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iv. Resumen

En el presente trabajo se desarrolla un analisis al funcionamiento del mercado de divisa en
el comercio internacional en donde se determiné que el mercado de divisa (FOREX), sirve para
transferir el poder adquisitivo de una moneda a otra, hacer deposito o pedir prestado en moneda
extranjera y realizar transacciones en el comercio internacional ya que es el mercado financiero

maés grande del mundo, verdaderamente global, electrénico y continuo.

Se determind que el segmento interbancario contribuye a la mayor parte de transacciones
en el Forex. Ademas de los grandes bancos internacionales en el Forex participan agentes de divisa

no bancarios, broker y banco centrales.

El arbitraje asegura que el tipo de cambio es Unico en todo el mundo y que los tipos de
cambio de tres monedas cualquiera son consistentes entre si. Los especuladores toman posiciones
en diferentes monedas apostando al alza o a la baja de su valor y en la gran mayoria de los casos

la especulacion contribuye a una mayor estabilidad de los tipos de cambio.

Posteriormente, se analiz6 un caso practico mediante el proceso de célculo y sus resultados

a través de los distintos escenario como lo son: Spot, Forwards, y Opciones.

Para la realizacion del presente trabajo ha sido necesaria la recopilacion de distintas fuentes

de informacion.

El analisis realizado al funcionamiento del mercado de divisa permitidé evidenciar la

importancia que tiene adquirir los conocimientos basicos relacionados con el tema.
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. Introduccion

El mercado de divisa es uno de los mercados mas activos del mundo conocido también
como FOREX, en el que individuos, empresas, bancos e instituciones gubernamentales compran
y venden unas monedas a cambio de otras. Mediante los mercados de divisas no solo se cambian
unas monedas por otras, simultdneamente se transfieren fondos o poder adquisitivo de un pais a
otro. En el mercado de divisas se realizan distintas transacciones dentro de las cuales podemos
encontrar: las transacciones en el mercado spot, aplazo Forward, futuro y opciones. Cabe destacar
que una de las principales funciones del mercado de divisas es determinar los precios de diferentes

divisas. El precio de una divisa en términos de otra se Ilama tipo de cambio.

Por lo tanto, el presente seminario de graduacion tiene como propdsito realizar un anélisis

al funcionamiento e importancia del mercado de divisas en el comercio internacional.

El trabajo esta estructurado en siete capitulos, de los cuales el primero consiste en dar una
breve introduccion al documento, abordando el objeto de estudio, las razones por las que se ha
realizado y la pertinencia e importancia del tema. EI segundo capitulo consiste en la justificacion
del tema, en donde se muestran las razones exactas que motivaron al autor en crear el documento,
ademas, se determina hacia quien va dirigido el trabajo y quienes se veran beneficiados con su
elaboracion. El capitulo tres plantea el objetivo general y los objetivos especificos que serviran

como base para el desarrollo del trabajo.

En el cuarto capitulo se encuentra el desarrollo del subtema que posee las generalidades de
las finanzas internacionales , los aspectos fundamentales del mercado de divisa como
funcionamiento e importancia en el comercio internacional, ademas el andlisis de las

caracteristicas y funcionamiento de las transacciones que se realizan en el mercado de divisa a

1
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través el mercado spot, mercado forward, mercado futuro y mercado de opciones y se
implementaron los conocimientos tedricos obtenidos mediante la aplicacion del caso practico en

donde se establece el funcionamiento de las transacciones que se realizan en el mercado de divisa.

El capitulo cinco muestra las conclusiones que se obtuvieron con la realizacion del trabajo
y se conoce si se cumplié con los objetivos planteados al inicio del documento. El sexto contiene
las referencias bibliograficas que fueron utilizados para el desarrollo del tema. Para finalizar, el

altimo y séptimo capitulo contiene los anexos.
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1. Justificacion
El presente trabajo de seminario de graduacién tiene como propdésito analizar la
importancia del funcionamiento del mercado de divisa en el comercio internacional, debido a que
es una manera de invertir el dinero, el cual se tiene cominmente como opcion, ahorrarlo en alguna
institucion financiera, bancos, cooperativas entre otras. Por lo cual se obtiene un interés a favor
que viene a hacer la utilidad; pero si eso no es suficiente para satisfacer las necesidades se pueden
encontrar en el mercado una gran variedad de opciones de inversion que se pueden generar mejores

ingresos y beneficios.

El mercado FOREX brinda esa oportunidad al inversionista arriesgado ya que se ha
comprobado que este mercado es el mas liquido y rentable pero todo depende de las capacidades
y competencias que el inversionista tiene para tomar las decisiones correctas y obtener utilidades

tanto en mercados alcistas como en bajistas, razén que ha motivado a la realizacion de este trabajo.

Este documento seré de gran utilidad ya que muestra definiciones del mercado de divisas,

sus caracteristicas, funcionamiento, régimen de cambios, y transacciones que se realizan.

Este a su vez se realiz6 con el proposito de poder brindar de manera sencilla el tema sobre
mercado de divisas a estudiantes de las ciencias econdmicas y profesionales en la materia de
finanzas; a los estudiantes para consultas académicas y para enriquecer el coeficiente intelectual,
también para aporte de su defensas de seminario o monografias, ademas al profesional en la

materia de finanza le servira para especializarse mas.
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I11.  Objetivos

3.1.  Objetivo general:

3.1.1. Analizar del funcionamiento del mercado de divisa en el comercio internacional

para el afio 2017.

3.2.  Obijetivos especificos:

3.2.1. Conocer las generalidades de las finanzas internacionales.

3.2.2. Describir los aspectos fundamentales del mercado de divisas.

3.2.3. Explicar las caracteristicas y el funcionamiento de las transacciones en el mercado
de divisa.

3.2.4. Presentar mediante un caso practico el funcionamiento de las transacciones que se
realizan en el mercado de divisa a través de contrato forward, spot y opciones entre

EUR/USD en el periodo 2017.
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V. Desarrollo del subtema

4.1. Generalidades de las finanzas internacionales.

4.1.1. Antecedentes de las finanzas internacionales.

Segin Madura (2015) establece que los antecedentes de la finanzas internacionales

surgieron de la siguiente manera:

En 1870 se da el comienzo de la historia y el patron Oro. En 1897, finanzas la nueva
disciplina, Irving Fischer publica un articulo que habla de desprendimiento de una nueva
economia. En 1922 se da la libra como moneda internacional en donde se otorgd junto al oro un
papel que consagro a la libra y al oro como instrumentos de reserva internacional. En 1929 se da
la gran depresion econdémica, Quiebras empresariales, alto nivel de desempleo, pobreza. Ademas
se hace un intento por recuperar fondos. En 1930 surge la teoria de interés en donde la economia
se vuelve creciente a nivel mundial hasta la caida de la bolsa. En 1940 nace el sistema monetario
internacional. En 1944 el nuevo orden monetario internacional en donde se retnen decenas de
representantes a nivel mundial con el proposito de un nuevo orden mundial. Reunion llevada a

cabo en Bretton Woods (p.53).

Segun Madura (2015) afirma que:

En 1945 se da la prosperidad economica, objetivo de las finanzas, Citabank & Morgan y
Bretton Woods. En 1960-1969 la gran incorporacion de la gran Bretafia a la economia Europea,
en 1967 la derrota de la libra esterlina. En 1970 la conferencia de Kignston, en 1971 suspension
del inter cambio del oro en donde el presidente Richard M. Nixon suspende el intercambio de

dolares por oro en poder de los Bancos centrales del Fondo Monetario Internacional. En 1973
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crecimiento de la economia mundial, terminé a causa de la crisis del petréleo que elevd los costos
de produccién a niveles muy altos. En 1976 se da la conferencia de Kignston en donde Se legaliza

la coexistencia de diversos regimenes cambiarios entre las naciones que conforman el organismo

(p.53).
Segun Madura (2015) establece que:

En 1985 se realiza el analisis de la situacion economica internacional Se unen en el Hotel
Plaza, NY. Los representantes de Francia, Alemania, Japén, Gran Bretafia y Estados Unidos con
el objetivo de analizar la situacion econdmica internacional y discutir la coordinacion de sus
politicas econdémicas. En 1990 se da diversas crisis mundiales en adelante; producto de la
globalizacién las crisis se hicieron presentes en muchos paises del mundo. En esta época las
finanzas buscan la creacién del valor. En 1992 la FED reduce las tasas de interés a corto plazo
con el propdsito de recuperar el dinamismo de su economia. EI Organizacion mundial del comercio
entrd en funcidn en 1995. Sin embargo, GATT no desaparece; es un acuerdo administrado por la
OMC. Por lo tanto de 1870 hasta la actualidad se han usado diversos sistemas con el fin de

configurar un sistema monetario internacional de acuerdo a cada época y necesidad (p.54).

4.1.2. Definiciones de las finanzas internacionales

Las finanzas internacionales son una rama de la economia y se encargan de estudiar el flujo
0 movimiento de efectivo entre distintos paises, describiendo los aspectos monetarios de la

economia internacional.
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Segun Kozikowski (2007) afirma. “Esta es un area que combina elementos de las finanzas
corporativas y la economia internacional. Incluye también la extension de los conceptos de

finanzas a las operaciones en un mundo de crecimiento globalizado” (p.4).

Las finanzas de manera general estudian los flujos de efectivo y la valuacion de activo, a
su vez las finanzas internacionales se ocupan de flujos de efectivo a traves de las fronteras
nacionales y la valuacion de activos, ubicados en diversos paises y denominados en diversas

monedas.

Las finanzas internacionales describen los aspectos monetarios y el constante movimiento
de dinero de todo el mundo por medio de inversiones, cambio de divisas, los indices bursatiles que

se manejan en las diferentes casas de bolsas del mundo y las inversiones que realizan las empresas.

Segun Cordobas (2015) afirma que:

En el sistema monetario respecto a las finanzas internacionales intervienen las finanzas
corporativas, las empresas multinacionales mercado de capitales, el mercado de productos
derivados entre otros, los cuales permiten el financiamiento de las diferentes actividades tanto
como a corto o a largo plazo; la evaluacién y la administracion de riesgo cambiario; la especulacion

con divisas y la inversién en portafolios internacionales entre otros.

4.1.3. Importancia de las finanzas internacionales

Krugman y Obsfeld (como se citdé en Cordobas, 2015) establece que: Debido a que el
entorno financiero esta creciente e independiente integrado a los acontecimientos en paises

distantes estos pueden tener efecto inmediato sobre el desempefio de empresas. Aun las empresas
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que operan en exclusivamente dentro de las fronteras nacionales no pueden escapar a los cambios

en el entorno internacional.

El proceso de integracion a través de la globalizacion tiende a crear un solo mercado

mundial en el que se comercian productos idénticos productos ofrecidos por empresas cuyo origen

es dificil de determinar ya que sus operaciones estan distribuidas en varios paises.

Segun Cordobas (2015) establece gque la importancia de las finanzas internacionales se

traducen a los siguientes:

v El conocimiento de las finanzas internacionales permite al ejecutivo financiero atender a

la forma en que los acontecimientos internacionales pueden afectar la empresa y que
medidas deben tomarse para evitar los peligros y aprovechar las oportunidades que ofrecen
los cambios en el entorno internacional.

Permite concluir o decidir la manera en que los eventos internacionales afectara a una
empresa y cuéles son los pasos y salidas que puedan tomarse para utilizar los desarrollos
positivos y asi aislar a las empresas de dafios. Estos eventos afectan a las empresas en la
variacion de los tipos de cambio, en las tasas de inflacion y en los valores de activos.

Para su sustento y permanencia permite que la poblacién, la formacion de capital, la
tecnologia y los recursos naturales sean fuentes primordiales y la combinacion y el
aprovechamiento que se haga permitira el éxito de los procesos.

Reviste una gran importancia en el nivel de vida de la poblacion permitiendo el crecimiento
cultural, tecnoldgico y econdmico entre otros.

Hace posible realizar transacciones con mayor eficiencia en virtud de los avances

tecnologico.
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Las finanzas internacionales ayudan de dos maneras muy importantes. Primero, a decidir
la manera en que los eventos internacionales afectaran a una empresa y cuales son los pasos que
pueden tomarse para explotar los desarrollos positivos para aislar a la empresa de los dafiinos.
Entre los eventos que afectan a las empresas, se encuentran la variacion de los tipos de cambio, asi
como en las tasas de interés en las tasas de inflacion y en los valores de los activos. Debido a los
estrechos vinculos que existen entre los mercados, l0s eventos en territorios distintos tienen efectos

que se dejan sentir inmediatamente en todo el planeta.
4.1.4. Clasificacion de las finanzas internacionales

Las finanzas internacionales se clasifican en dos grupos que son economia internacional y

finanzas corporativas.
4.1.4.1. Economia internacional
Segun Obstfeld, Melitz y Krugman (2012) establece que:

La economia internacional o también llamada economia mundial es la que estudia la
interdependencia econdémica y financiera entre las naciones, analiza el flujo de bienes,
servicio, pago y dinero entre una nacion y el resto del mundo, esta interdependencia
econdmica y financiera entre las naciones se ve afectada por que influye en las relaciones
politicas sociales, culturales y militares entre ellas esta abarca el estudio del comercio
internacional, la balanza de pago, los mercados de divisa y la macroeconomia de una
economia abierta, ademas analiza las bases de ganancia del comercio, examina las causas,

los efectos y restricciones comerciales (p.125).

Dentro de la economia internacional se encuentran los siguientes elementos:
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4.1.4.1.1. Régimen Cambiario:

El régimen cambiario es un conjunto de reglas que describen el papel que desempefia el

Banco Central en la determinacion del tipo de cambio.
Segun Kozikowski (2007) afirma que:

El tipo de cambio es fijo si el banco central establece su valor y después interviene en el
mercado cambiario para mantenerlo. El tipo de cambio es flexible (de libre flotacion) si el
banco central no interviene en el mercado cambiario, permitiendo que el nivel del tipo de

cambio se establezca a consecuencia del libre juego entre la oferta y la demanda de divisas

(p.20).

En un régimen de tipo de cambio fijo el incremento del precio del dolar (u otra moneda
extranjera) en términos de la moneda local se llama devaluacion. En un régimen de libre flotacion

el debilitamiento de la moneda se Ilama depreciacion. El fortalecimiento se llama apreciacion.

4.1.4.1.2. Sistema monetario internacional:
Segun Rahnema (2007) establece que:

El sistema monetario internacional es el conjunto de leyes, reglamentos, instituciones,
instrumento y procedimiento que intervienen en las operaciones transfronterizas de flujos
monetarios. En una economia abierta al exterior estos elementos afectan a los tipos de
cambio, al comercio exterior y a los flujos de capital y a la balanza de pagos. El precio de
productos y servicios en los mercados internacionales, asi como el volumen de la

financiacion y la inversion en mercados internacionales depende directamente, de los tipos

10
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de cambio, por lo tanto, el sistema monetario internacional tiene una enorme influencia en

la direccion financiera de la economia de un pais (p.35).

En el sistema monetario internacional se define el contexto financiero global en el que
operan las compafias multinacionales y los inversionistas internacionales, los tipos de cambio de
monedas importantes como el dolar estadounidense, la libra britanica, el franco suizo y el yen
japonés, han presentado fluctuaciones desde que se abandonara el régimen cambio de los tipos
fijos en 1973. Por lo tanto, las compafiias operan actualmente, en un contexto en el cual las
fluctuaciones de los tipos de cambio pueden afectar negativamente sus posiciones competitivas en
los mercados. A su vez, esta situacién impone la necesidad de que muchas empresas midan y

administren su exposicion al riesgo cambiario.

El sistema monetario internacional se puede definir como el marco internacional dentro del
cual se efectuan los pagos internacionales, se ubican los movimientos de capital y se determinan

los tipos de cambio en distintas monedas.

Segun Cheol y Bruce (2016) “Se trata de un todo muy complejos, compuesto por acuerdos
reglas, instituciones, mecanismo y politicas que se refieren a los tipos de cambio, los pagos

internacionales y los flujos de capital” (p.25).

El sistema internacional ha evolucionado con el transcurso del tiempo y lo seguira haciendo
en el futuro, medidas que los cambios continten en las condiciones politicas y comerciales basicas

sobre la que se apoya la economia internacional.

4.1.4.1.3. Balanza de pago:

11
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La balanza de pagos es el registro estadistico de las transacciones internacionales de un
pais durante cierto periodo, presentado en forma de contabilidad de partida doble. Algunos
ejemplos de transacciones son la importacion y la exportacion de bienes y servicios, asi como las
inversiones en empresas de otros paises, las cuentas de banco, los bonos, las acciones y los bienes

raices. Dado que el registro de la balanza de pagos cubre un periodo determinado.

Segun Cheol y Bruce (2016) establece que:

En términos generales, toda transaccidén que produce un pago proveniente de extranjeros
se registrard como un abono, con signo positivo en la balanza de pagos, mientras que toda
transaccion que produce un pago que se tiene que hacer a extranjeros se asentara como un

cargo, con un signo negativo (p.45).

Dado que la balanza de pagos registra todos los tipos de transacciones internacionales que
un pais realiza dentro de un periodo determinado, contiene diversas cuentas. No obstante, las

transacciones internacionales de un pais se pueden agrupar en las tres categorias basicas siguientes:

1. La cuenta corriente.

2. La cuenta de capital.

3. La cuenta oficial de las reservas.

La cuenta corriente incluye las exportaciones y las importaciones de bienes y servicios,
mientras que la cuenta de capital incluye todas las compras y ventas de activos, como acciones,
bonos, cuentas bancarias, bienes inmuebles y empresas. De otra parte, la cuenta oficial de las
reservas cubre todas las compras y ventas de activos de reserva internacionales, como dolares,

divisas, oro y derechos especiales de giro (DEG).

12
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4.1.4.1.4. Factores que determinan el tipo de cambio

Los factores que determinan el tipo de cambio son la oferta de divisas y la demanda de

Kozikowski (2007) afirma que:

Las principales fuentes de oferta de divisas incluyen:

Las exportaciones de bienes y servicios.

Las remesas de los ciudadanos que trabajan en el extranjero.

Las intervenciones del banco central, si éste vende las divisas en el mercado.

Las entradas netas de capital externo, que incluyen tanto la inversion extranjera directa,
como la inversién en cartera.

Si todo lo demés permanece constante, un incremento de la oferta de divisas provoca

apreciacion de la moneda nacional: el tipo de cambio baja.

La demanda de divisas proviene de:

Las importaciones de bienes y servicios.
Las intervenciones del banco central, cuando éste compra las divisas.
Las salidas netas de capital, que incluyen la inversion de los mexicanos en el extranjero y

la reduccion de la inversion extranjera en México.

Cuando aumenta la demanda de divisas, la oferta permanece constante, y la moneda nacional

se deprecia: el tipo de cambio sube.

4.1.4.1.5. Condiciones de paridad

13
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Las teorias econdémicas que vinculan los tipos de cambio, niveles de precios y tasas de

interés se llaman condiciones de paridad internacional.

Eiteman, Stonehill y Moffett (2011), aseguran que dentro de las condiciones de paridad

deben contener los siguientes elementos:

v Precio y tipo de cambio: Si es posible vender productos o servicios idénticos en dos

mercados diferentes y no existen restricciones sobre los costos de venta o transporte para
llevar el producto de un mercado a otro, el precio del producto deberia ser el mismo en los
dos mercados a esto se le llama ley de un precio.

Paridad del poder adquisitivo y ley de un precio: Si la ley de un precio fuese verdadera
para todos los bienes y servicios, el tipo de cambio de paridad del poder adquisitivo (PPA)
podria calcularse con un conjunto de precios cualquiera. Si uno comparara los precios de
productos idénticos denominados en diferentes monedas, podria determinar el tipo de
cambio “real” o PPA que deberia existir si los mercados fueran eficientes.

Paridad relativa del poder adquisitivo: Si las suposiciones de la version absoluta de la
teoria de la PPA se flexibilizan un poco mas, se observa lo que se denomina paridad relativa
del poder adquisitivo. La PPA relativa sostiene que la PPA no es particularmente util para
determinar cudl es el tipo spot hoy, sino que el cambio relativo en precios entre dos paises
durante un periodo determina la variacion en el tipo de cambio durante dicho periodo. Mas
especificamente, si el tipo de cambio spot entre dos paises comienza en equilibrio,
cualquier cambio en la tasa de inflacion diferencial entre ellos tiende a compensarse a largo

plazo por un cambio igual, pero en sentido opuesto en el tipo de cambio spot.

14
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v Paridad de las tasas de interés (PTI): La teoria de la paridad de las tasas de interés (PTI)
constituye el vinculo entre los mercados cambiarios y los mercados de dinero
internacionales. Segun esta teoria, la diferencia en las tasas de interés nacionales de los
titulos con riesgo y vencimiento similares debe ser igual, pero con signo contrario, al

descuento o prima de la tasa a plazo de la divisa, excepto en los costos de transaccion.

4.1.4.2. Finanzas corporativas.

4.1.4.2.1. Definiciones de finanzas corporativas.

Las finanzas corporativas es un area esencial de conocimiento de estudio que combina
elementos de las finanzas internacionales que estudian los fundamentos de los activos y flujos de
efectivos presentando asi un amplio conocimiento monetario en la economia y crecimientos de las
grandes empresas corporativas. Las finanzas corporativas son un &rea de las finanzas que se
centran en el crecimiento y decisiones de la empresa maximizando asi el valor de los rendimientos

de los accionistas.
Segun Berk (2008), explica que:

Las finanzas corporativas se centra en la toma de decisiones financieras relacionadas con
la seleccidn que hace una empresa con respecto a las inversiones que debe realizar, 0 a la

forma de obtener el capital que se requiere para financiar una inversién (p.28).

Las finanzas corporativas son una rama fundamental en el estudio de las finanzas puesto

que con forman una parte esencial en las finanzas internacionales la cual abarca otras ramas de las
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finanzas internaciones tal como los mercados internacionales, mercados de derivados e

inversiones.

Las finanzas corporativas comprenden un fundamento principal en el las finanzas
internacionales y en la economia mundial tanto que dinamizan el mercado internacional de dinero

los distintos mercados internacionales.
Dentro de las finanzas corporativas se encuentran los siguientes elementos:

4.1.4.2.2. Mercados financieros internacionales.

4.1.4.2.2.1. Definicién de los mercados financieros internacionales.

Los mercados financieros es un lugar donde se transan grandes cantidades de recursos
economicos son loa medios a través de los cuales se puede obtener financiamiento desde los

sectores con excedentes.

Segun Estay (s.f) “Un mercado es el medio mediante el cual compradores y vendedores se

retinen para realizar una trasferencia de un bien o un servicio” (p.5).

Existen varios mercados fundamentales donde se comercializan y se transan bienes tanto
en las relaciones domesticas como en las internacionales, por las que los agentes econdémicos
necesitan de los mercados financieros, los mercados financieros dan respuestas a otras muchas
necesidades de los agentes econdmicos, pero en el desarrollo de este tema nos centraremos
directamente en unos mercados mas comunes Y utilizados dentro de las mismas, en aquellas que

hacen especifica referencia a sus necesidades internacionales.

4.1.4.2.2.2. Funcionamiento de los mercados financiero internacionales.
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Las funciones de los mercados internacionales son las siguientes:

v Asignan recursos en espacio y tiempo.

v" Compensan y liquidan pagos.

v Recaban recursos y subdividen en participaciones el capital.
v Gestionan riesgo (operaciones de cobertura).

v" Proporcionan informacion y volumen de activos.

v Proporcionan mejores incentivos.

4.1.4.2.2.3 Tipos de mercados financieros internacionales

Unos de los mercados mas comunes son los mercados de créditos, de mercado de valores,
mercado de divisas y mercado de derivados estos mercados abarcan una gran parte de las

transacciones que se hacen en el mercado internacional, dentro de los cuales son:

v" El mercado de créditos: segun Cafias (s.f), explica que: Los mercados de créditos son
aquellos que operan en paises distintos de aquellos a los que pertenece la moneda en cuyas
divisas realizas sus transacciones evitando todo tipo de control por parte de las autoridades
monetarias nacionales (p.2).

v' Euro mercado: Segun Cafias, (s.f) expresas que: Los euromercados operan con
instrumentos denominados en divisas distintas ala amoneda del pais, son mercados
organizados que no solo operan en Europa sino a nivel mundial y participan en los
mercados monetarios y de valores estan localizados en distintas plazas de distintos
continentes del mundo (p.5).

v' Mercado Interbancario: Seglin Ortiz (2017), expresas que: Se trata del mercado mas

importante dentro de los mercados monetarios. En él participan las entidades de crédito y
17
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el banco central en cuestion. En sentido méas estricto, este mercado consiste en las
operaciones que realizan las entidades de crédito entre si en busca de liquidez o, en caso
contrario, de sacar rendimiento a sus activos. El mercado interbancario agrupa una gran
cantidad de activos financieros de bajo nivel de riesgo, gran liquidez y vencimiento a muy
corto plazo (p.16).

Mercado de valores: Dentro de este mercado operan las bolsas de valores es un mercado
muy dinamico con varios mercados donde operan un sinnimero de agente financieros la
bolsa de valores constituye un el circuito de financiamiento de la economia.

Mercado de divisas: Segun Cazar (2001), expresa que: EI mercado internacional de divisas
comunmente se le conoce también como FOREX. Las divisas son activos financieros por
residentes de un pais y constituyen una obligacion, por parte de otro residente de otro pais
emisor de una moneda diferente y estan representadas por una gran variedad de
instrumentos de créditos (p.9).

Al precio de las divisas se le denomina tipo de cambio. Este gradual y extraordinario

crecimiento ha venido motivado por la gran cantidad de agentes financieros que acuden

diariamente a dicho mercado, tanto para cubrir la necesidad de realizar sus operaciones

comerciales y financieras en paises extranjeros, como para canalizar determinados fondos

especulativos, o incluso, para aplicar la politica monetaria dictada por los gobiernos de

determinados paises.

Aunque el mercado de divisas resulta complicado de localizar fisicamente en un lugar

concreto, no cabe duda que existen nucleos financieros asociados directamente a este mercado,

como es el caso de Londres que es el centro en el que se realiza el mayor volumen de transacciones

del mundo.
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v" Mercados de derivados: Segun Martinez (1997), da a conocer que: Los mercados de
derivados son instrumentos financieros negociables, en donde el precio o valor estara en
funcion de una o més variables relacionadas con el activo en cuestion las variables de la
cual se deriva los instrumentos derivados, son varias, pero las comunmente utilizadas son:
moneda, producto, comodity, tasa de interés, divisas, y acciones (p.1).

La compra y venta de productos derivados, se genera un nivel de competitividad favorable,
produciendo con esto una reduccidn en los costos de transacciones de mercado fisico.

Esto sucede, puesto que el Mercado de Derivado, controla el riesgo de mercado ante
fluctuaciones en las tasas de interés y los tipos de cambio, trayendo con sigo la estabilidad del
mercado.

Todo esto permite que los mercados internacionales se generen unas mayores cantidades
de inversiones y transacciones de servicios financieros presentando asi una mayor operatividad en

mercado internacional donde los participantes puedan realizar sus inversiones o transacciones.

4.1.4.2.3. Tipos de instrumentos

Los tipos de instrumentos son: futuros, contratos adelantados (forwards) y opciones.

4.1.4.2.3.1. Futuros.

Es la normalizacion de los contratos sobre activos financieros y operaciones a plazo
directas, instrumentadas mediante contratos estandarizados en los mercados reglamentados
de productos derivados.

Segun Martinez (1997) establece que:
Es un contrato mediante el cual dos partes se comprometen, una a comprar y la otra a

vender un activo o comodity (materia Prima) a una fecha futura y a un precio acordado hoy
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(dia en que se pacta la operacion) en algunos casos se especifica en el contrato el lugar

donde se realizara la transaccion (p. 9).

Tiene por objetivo disminuir los riesgos financieros generados por los cambios en las
variables de precios de los activos financieros, sufridos a través del tiempo. Optimizar la
administracion de riesgos, dado que este es transferible. Reducir la incertidumbre sobre las
cotizaciones.

Se negocian dentro de un mercado organizado, en el que el buen fin de las operaciones esta
garantizado por una Camara Oficial de Compensacion y Liquidacion. En los distintos Mercados
de Derivados internacionales, se negocian contratos de futuros sobre divisas altamente
estandarizados en todos sus aspectos, a los que se denomina como “futuros”. El hecho de que los
contratos de “futuros” sean cerrados en cuanto a importe y vencimiento, implica que en la practica
presenten dificultades para ser utilizados eficazmente como instrumento de seguro de cambio en
operaciones de importadores o exportadores, puesto que dificilmente coincidirian dichos importes

y vencimientos estandarizados, con las necesidades de cifra y fecha a cubrir por los mismos.

4.1.4.2.3.2. Forward

Segun Kozikowski (2007) afirma que:

Es un Contrato de compra-venta de divisas a un cambio y plazo futuro pactado,
denominado de esta forma en lugar de contrato de futuros por estar confeccionados a la
medida de las partes en cuanto a importe y vencimiento, y negociados fuera de los mercados
organizados (p.220).

La importancia de estas operaciones radica en saber cubrirse del citado riesgo, es decir, no

equivocarse en las predicciones sobre las variaciones o tendencias de los tipos de cambio, ya que
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a la hora de pactar a qué tipo de cambio se va a llevar a cabo una operacion, podriamos incurrir en
una pérdida.

Son uno de los instrumentos mas sencillos y mas utilizado como medio de proteccion
contra los imprevistos generados por el movimiento en el tipo de cambio, ademas de ser usado
para especular. Estos contratos poseen gran flexibilidad, ya que se adecUa a la necesidad especifica
de los participantes; siendo negociados de manera extrabursatil en el mercado interbancario, es

decir que no se comercializa en Bolsa.

4.1.4.2.3.3 Opciones.

Contratos estandarizados que permiten comprar el derecho, no la obligacién, a comprar o
vender una cantidad determinada de divisa, a un tipo de cambio concreto y a una fecha futura
igualmente determinada.

Segun Martinez (1997) afirma que:

Son contratos que se obtienen pagando una prima con la cual se adquiere el derecho de

comprar o vender un bien o activo a un precio y durante un periodo determinado, donde al

vencimiento el tenedor puede decir si ejercerla 0 no, segun sea su voluntad o conveniencia

(p-39).

Es decir, se negocia la “opcion” y no la “obligacion” como ocurre en los “futuros”, en los
que dos partes se comprometen a comprar o vender una cantidad determinada y normalizada de

divisa, a un tipo de cambio previamente pactado y en una fecha futura concreta.

4.1.5. Componentes de las finanzas internacionales

4.1.5.1. Sistema financiero internacional

De acuerdo con Martinez (2003) establece que:
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El sistema internacional presenta hoy por un alto grado de volatilidad e interdependencia
con las decisiones de la estructura de poder internacional, dominada por los paises
desarrollados y sus centros de influencia que limitan la autonomia en la formulacion de

politicas monetarias de los paises en via de desarrollo (p.23).

El sistema financiero internacional comprende todas las instituciones a través de las cuales
se realizan las transacciones que van mas alla de un solo pais, determinando la fijacion de los tipos
de cambio y la forma cdmo influyen en los gobiernos. Estas instituciones cumplen una funcion de
intermediacion entre las unidades de ahorro y gasto, movilizando los recursos de las primeras hacia

las segundas con el fin de lograr una mas eficiente utilizacion de los recursos.

4.1.5.1.1. Concepto del sistema financiero internacional

El sistema financiero internacional es el conjunto de organismos e instituciones publicas
y privadas (estado y particulares) que regulan, supervisan y controlan el sistema crediticio de
finanzas y garantias, asi como la definicion y la ejecucion de la politica monetaria, bancaria,

valores y seguros en general del mercado mundial.

4.1.5.1.2. Funciones del sistema financiero internacional

Segun Cérdobas (2015), el sistema financiero internacional tiene sus principales funciones

las cuales son las siguientes:

v Actuar como reguladoras, supervisoras y controladoras del sistema crediticio, fianza y
garantias.
v' Definir y ejecutar la politica monetaria extranjera.

v" Definir y ejecutar la politica bancaria extranjera.
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v Definir y ejecutar las politicas de valores y seguros.

4.1.5.2. Instituciones financieras internacionales

Las instituciones financieras internacionales han permitido a los paises financiar sus
proyectos, solicitar asesorias para introducir reformas en sus modelos econémicos, apoyando su

desarrollo socioecondmico y la resolucion de los problemas que afectan a la poblacion mundial.

Segun Cérdoba (2015) afirma que el sistema financiero internacional comprende las

siguientes tipos de instituciones:

4.1.5.2.1. Instituciones publicas

Bancos centrales, organizaciones supre nacionales, ministerios de economia, etc.

4.1.5.2.2. Fondo monetario internacional

El fondo monetario internacional (FMI) fue creado en 1944 mediante convenio que
firmaron personalidades publicas y privadas de 44 paises aliados de la Segunda Guerra Mundial
en Bretton Woods, Estados Unidos, como respuesta a la crisis financiera internacional de la
posguerra.

Hoy el FMI es una institucién intergubernamental con 188 miembros, que busca promover
la cooperacidn internacional en cuestiones monetarias internacionales y facilitar los movimientos

de comercio mediante la capacidad productiva.

4.1.5.2.3. Banco mundial

El banco mundial es uno de los organismos especializados de las naciones unidas, creado
en 1944 con el propdsito de reducir la pobreza mediante préstamos de bajo interés, créditos sin
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intereses a nivel bancario y apoyos econémicos a las naciones en desarrollo. Esta integrado por
186 paises miembros y tiene su sede en la ciudad de Washington, Estados Unidos, y tiene oficinas
en 100 paises.

El banco mundial hace parte del sistema financiero de Bretton Woods, que se integra con
el FMI para entender las politicas de desarrollo que tuvieron lugar a partir de la segunda mitad del
siglo XX.

Es una institucion que otorga préstamos y entrega conocimientos a la poblacion del mundo
para reducir la pobreza y mejorar sus niveles de vida, mediante el crecimiento sostenible y la
inversion. ElI Banco Mundial utiliza sus fondos y su personal, coordinando sus actividades con
otras organizaciones para guiar a cada pais en desarrollo en particular hacia una via de crecimiento

estable, sostenible y equitativo.

4.1.5.2.4. Instituciones privadas

Bancos y cajas, compafiias de seguros, grandes constructoras, son partes de ellas.

4.1.5.2.5. Banco Interamericano de desarrollo (BID)

El Banco Interamericano de desarrollo (BID) es una organizacién financiera internacional
con sede en la ciudad de Washington D. C. (Estados Unidos), y creada en 1959 para financiar
proyectos viables de desarrollo econdmico, social e institucional y promover la integracion
comercial regional en el area de América Latina y el Caribe. Es la institucion financiera de
desarrollo regional mas grande de este tipo y su origen se remonta a la Conferencia Interamericana
de 1890. Su objetivo central es reducir la pobreza en América Latina y El Caribe y fomentar un

crecimiento sostenible y duradero.
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Segun Cordobas (2015) afirma que:

Es la institucion financiera de desarrollo regional més grande a nivel mundial y ha servido

como modelo para otras instituciones similares a nivel regional y subregional. Su objetivo

central es reducir la pobreza en América Latina y El Caribe y fomentar un crecimiento
sostenible y duradero. En la actualidad el BID es el banco regional, aunque nacié en el seno
de la Organizacién de los Estados Americanos (OEA), no guarda ninguna relacion con esa

institucion panamericana, ni con el FMI o con el Banco Mundial (p.99).

El BID es la principal fuente de financiamiento y pericia multilateral para el desarrollo
econdmico, social e institucional sostenible de América Latina y el Caribe. Apoya los esfuerzos
de la region para reducir la pobreza y la desigualdad. Pretende lograr el desarrollo de manera
sostenible y respetuosa con el medio ambiente; con un sélido compromiso para lograr resultados
mensurables, con una mayor integridad, transparencia y rendicion de cuentas.

Segun Cordobas (2015) establece que:

El BID tiene un programa de reformas en evolucion que busca aumentar su impacto en el
desarrollo de la region. El fondo de operaciones especiales (FOE) provee financiamiento
blando a los paises miembros mas vulnerables. Tiene una solida posicion financiera y, en
consecuencia, esta en condiciones de endeudarse en los mercados internacionales a precios
competitivos y transferir esos beneficios a sus clientes en los 26 paises de América Latina y el
Caribe. El banco es encabezado por una comision de gobernadores que se sirve de un directorio
ejecutivo integrado por catorce miembros para supervisar el funcionamiento de la institucion,
apoyandose en un equipo de gerencia. La asamblea elige al presidente para un periodo de cinco

afios y a los miembros del directorio para un periodo de tres afios (p.100).
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4.1.5.2.6. Corporacion andina de fomento (CAF)

Segun Mancera (2014) afirma que:

La corporacion andina de fomento (CAF) es una institucion financiera multilateral que
apoya el desarrollo sostenible y la integracion regional entre los paises de la comunidad
andina que son sus accionistas. Suministra productos y servicios financieros multiples a
una amplia cartera de clientes, constituida por los gobiernos de los Estados accionistas,

instituciones financieras y empresas publicas y privadas (p.54).

La CAF es un banco de desarrollo de américa latina que tiene como misién impulsar el
desarrollo sostenible y la integracién regional, mediante el financiamiento de proyectos de los
sectores publico y privado, la provision de cooperacién técnica y otros servicios especializados.
Constituido en 1970 y conformado en la actualidad por dieciocho paises de América Latina, El
Caribe, Europa y catorce bancos privados, es una de las principales fuentes de financiamiento

multilateral y un importante generador de conocimiento para la region.

4.1.5.2.7. Banco de importaciones y exportaciones (BIE)

Segiin Mancera (2014) establece que: “Los Bancos de Importaciones y Exportaciones
(BIE) son bancos especializados en préstamos para respaldar transacciones de comercio
internacional con las exportaciones, atendiendo las necesidades financieras de exportadores,

importadores e inversores en mercados extranjeros” (p.28).

Los bancos de exportacidn e importacion ofrecen cuatro grandes programas de respaldo

financiero a las exportaciones: préstamos (financiacion previa y posterior a la expedicion),
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garantias, garantias de capital de explotacion y seguros. Los BIE se encuentran alrededor del

mundo Yy tienen como objetivo la entrega de créditos para financiar las actividades de importacion

y exportacion de los diversos paises del mundo, facilitandoles a los exportadores e importadores a

realizar sus respectivas operaciones comerciales.

4.2 Aspectos fundamentales del mercado de divisas.

4.2.1. Definicion de divisa.

Segun Obstfeld, Melitz y Krugman (2012) afirma que:

Divisas; cuando se escucha esta palabra se piensa que es el dolar americano, ya que éste
es el que tiene mas circulacion a nivel internacional, pero especificamente no lo es, es
una moneda con mayor volumen en el mercado de divisas. Antes de conceptualizar lo
qué son las divisas, se debe entender qué es el mercado. Bueno, segln el Diccionario
de la Real Academia Espafiola un mercado es un sitio destinado permanentemente, o en
dias sefialados, para vender, comprar o permutar bienes o servicios, pero refutando esa
definicion un mercado no es un lugar fisico, permanente y no hay dias sefialado para
comprar o vender, un mercado puede ser la transaccion de bienes y servicios entre dos
personas también. En el caso del mercado de divisa, qué es; bueno el mercado de divisas
es el mercado en que se intercambia las monedas extranjeras (p.581).

Al comprender ambos conceptos se puede determinar que el mercado de divisa es un

mercado donde no solo se intercambia monedas extranjeras, sino que se comercia. Es un

mercado donde bancos centrales, comerciales, empresas internacionales y bréker funcionan

dentro del mismo, esto es un negocio obligatorio hoy en dia si los agentes quieren expandirse

en el mercado.
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4.2.2. Historia del mercado de divisa.

Segun Ramirez (2013), expresa que:

La historia del mercado de divisas se remonta a la edad media, ya que en esa época se

comercializaba usando el oro y la plata como medio de intercambio del dinero y el papel

de moneda se empezd a usar como base de referencia para poder comercializar productos

entre un pais y otro (p.1).

Técnicamente, en todos los paises se denomina con el término “Forex” a los Mercados
Internacionales de Divisas, el cual responde a la abreviatura de su denominacion inglesa: “Foreing
Exchange”. Desde su nacimiento en 1971, a raiz del establecimiento del cambio flotante en
determinadas divisas, entendiendo como cambio flotante a la libre cotizacion de las monedas bajo
la ley de la oferta y la demanda, las operaciones realizadas diariamente por los distintos operadores
en el mercado “Forex” no han dejado de experimentar un extraordinario crecimiento, tanto en
ndmero como en cifras.

Este gradual y extraordinario crecimiento ha venido motivado por la gran cantidad de
agentes financieros que acuden diariamente a dicho mercado, tanto para cubrir la necesidad de
realizar sus operaciones comerciales y financieras en paises extranjeros, como para canalizar
determinados fondos especulativos, o incluso, para aplicar la politica monetaria dictada por los

gobiernos de determinados paises.

4.2.3. Definiciones del mercado de divisa.

Segun Leonardo (como se citdé en Cordobas 2015) EI mercado de divisas es un mercado
mundial y descentralizado en el que se negocian divisas, con el proposito de facilitar el flujo

monetario que se deriva del comercio internacional, facilitando el intercambio y la inversion. El
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mercado de divisas ayuda a las empresas a convertir una moneda en otra. Este mercado es
independiente de las operaciones comerciales reales, ya que las variaciones entre el precio de dos

monedas no puede explicarse de forma exclusiva por las variaciones de los flujos comerciales.

Segun Kozikowski (2007) afirma: “El mercado de divisas es el marco organizacional
dentro del que los bancos, las empresas y los individuos compran y venden monedas extranjeras.

En otras palabras, es el conjunto de mecanismos que facilitan la conversién de monedas” (p.86).

Segun Cazar (2001), expresa que:

El mercado de divisa es un mercado bursatil amplio donde convergen diferentes divisas
donde participan los ofertantes y los demandantes, en el mercado de divisas existe desde
hace siglos dado que el comercio internacional siempre ha precisado de la utilizacion de
moneda diferente a la del pais envuelto en las transacciones, este mercado esta con formado
por una red de instituciones financieras de todo el mundo este mercado es el mercado mas
libre del mercado internacional puesto que se pueden hacer las transacciones en cualquier
momento, aqui se establece el precio de las diferentes divisas a dicho precio de una moneda
en términos de otra se le denomina tipo de cambio, la moneda aceptada por ambas partes
en una transaccién internacional puede estar en moneda materializada en billetes de banco
u otros como, cheques bancarios, pagarés, letras de cambio en general, cada divisa da
origen a un mercado que no esta ligado a un lugar geografico determinado, hablandose asi

del mercado del délar, del euro, del yen, de la libra esterlina, etc. (p.9).
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El mercado internacional de divisas comunmente se le conoce también como FOREX. Este
mercado de divisas es el mas grande y méas liquido del mundo aqui interactian comercialmente
toda clase de agentes econdmicos ya sean organizaciones, empresas, compaiiias, bancos centrales,
bancos privados, fondos de inversion, entidades financieras, inversionistas todo esto con lleva a
una mejor fluidez en la economia mundial aqui tos los agentes econémicos que participan o
invierten en Forex lo pueden hacer en cualquier condicion del mercado que le permita obtener

utilidades y beneficios.

4.2.4. Funciones del mercado de divisa.

Segln Eiteman, Stonehill y Moffett (2011) afirma que: “EIl mercado cambiario es el
mecanismo mediante el cual los participantes transfieren el poder adquisitivo entre
paises, obtienen o proporcionan crédito para transacciones comerciales internacionales

y minimizan la exposicion a los riesgos de variaciones en los tipos de cambio” (p.139).

Segun Kosikowski (2007) existen tres funciones importantes en el mercado de divisas.

v’ Permite transferir el poder adquisitivo entre monedas.

La transferencia de fondos o poder de compra de un pais y su respectiva divisa con
respecto a otra, brindando la posibilidad de efectuar pagos denominados en unidades
monetarias de otras naciones. Si no hubiese la posibilidad de comprar moneda extranjera
seria imposible que un comerciante pueda adquirir bienes y servicios en otra moneda
diferente al de su pais no hubiese comercio internacional.

v Proporciona instrumentos y mecanismos para financiar el comercio y las inversiones
internacionales.
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v" Ofrece facilidades para la administracién de riesgo (coberturas), el arbitraje y la
especulacion.
Segun Kosikowski, (2007) establece que:
La primera funcion es la de mayor importancia, sin la posibilidad de transferir fondos en
diversas monedas, a través de las fronteras, seria imposible el comercio internacional. La
segunda funcién esta relacionada con la necesidad de financiar las transacciones del
comercio internacional cuando la mercancia est4 en trénsito. El exportador no quiere
embarcar la mercancia antes de recibir el pago y el importador no quiere generar el pago
ante de recibir la mercancia, por lo que se desarroll6 un complicado sistema de documentos
que garantiza que los contratos se cumplan y al mismo tiempo proporciona el crédito. Este
sistema funciona eficientemente gracias al mercado global de divisas. La tercera funcion es
la que proporciona el 95% del volumen de las transacciones esta relacionada con el arbitraje,
la especulacion, o la cobertura del riesgo cambiario. Que el 95% por ciento del volumen de

las transacciones estan relacionado a la tercera funcion (p.212).

4.2.5. Participantes del Mercado de Divisas.

4.2.5.1. Bancos centrales.

Los bancos centrales afectan directamente los mercados de divisas. Su influencia puede
ser directa-intervenciones monetarias, asi como indirecta a través de las masas monetarias.
Segun Obstfeld, Melitz y Krugman (2012) establece que “la oferta monetaria de una
economia siempre esta controlada por su banco central y la tasa de interés” (p. 367).
El banco central puede actuar en el mercado unilateral para dirigir la moneda nacional,

0 en conjunto con otros bancos centrales para aplicar una politica monetaria comun en el
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mercado internacional o para realizar intervenciones comunes.
Los bancos centrales nacionales salen en el Forex normalmente sin tener fines de lucro,
sino para controlar la estabilidad nacional de su moneda nacional o hacer una correccion del

tipo de cambio actual, ya que este tiene una influencia considerable en la situacion econémica.

4.2.5.2. Bancos comerciales.

Los bancos internacionales mas grandes tienen mayor influencia en el mercado de divisas
ya que los volumenes diarios de sus operaciones alcanzan billones de dolares (USD). Estos son
los que realizan el mayor volumen de operacién en el mercado de divisa. EI banco acumula las
necesidades del mercado y sale con estas al mercado interbancario. Ademas de ejecutar las
solicitudes de sus clientes, los bancos pueden realizar operaciones con sus propios fondos.

Segun Obstfeld, Melitz, & Krugman (2012), aseguran que:

Los bancos comerciales se encuentran en el centro del mercado de divisas, porque casi

toda transaccion de importancia se traduce en una anotacion tanto en el haber como en

él debe a la gran mayoria de las transacciones se realiza a través de intercambio de

depdsitos bancarios denominados en diferentes monedas (p.125).

Debido a que las operaciones internacionales son de una magnitud tan elevada, los
grandes bancos comerciales estan bien preparados para poner en contacto a compradores y
vendedores de divisas.

Los bancos internacionales mas grandes tienen mayor influencia en el mercado de divisas

ya que los volumenes diarios de sus operaciones alcanzan billones de délares (USD).

4.2.5.3. Empresas Multinacionales.
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Hoy dia son miles las empresas que compiten unas con otras, en este caso, para ser mas
competitiva se expande fuera de sus paises para operar en otros merados, para transformarse
en empresas multinacionales, ejemplo de ello son: la Coca Cola, Pepsi Cola, Parmalat, Dos
pinos, Nestlé; por ello se los duefios de estas empresas deben estar conscientes de que las
politicas fiscales y politicas comerciales son diferentes a las de sus paises de origen, y para ser
maés directo en el tema, las monedas en las que quieren operar son totalmente diferente, ademas
la mano de obra directa e indirecta son del pais en el que estan operando.

Segun Obstfeld, Melitz y Krugman (2012) “Las empresas que operan en varios paises
suelen efectuar pagos o recibir ingresos en monedas diferentes de los paises en los que estan
establecidas” (p. 334).

Sabiendo que las monedas son diferentes ellas deben de ingresar al mercado de divisas.

4.2.5.4. Empresas Broker.

Estos son intermediarios, segun (IFCMARKETS.CORP, 2006-2016) las empresas
bréker tienen como objetivo realizar operaciones de conversion o de crédito/débito entre el
vendedor y comprador de una divisa extranjera, e igual confirma (GESTION.ORG, s.f.) Los
bréker son agentes financieros que actlan por cuenta ajena e intervienen desde el ahorro a la
inversion poniendo en contacto demandantes y ofertantes de fondos por una comisién. En este
caso los broker solo negocian los valores que las empresas emiten a los inversionistas, pero
estos no asumen responsabilidad legal por el incumplimiento de las obligaciones contenidas en

los valores transados.

4.2.5.5. Particulares.

Estos son participantes con minimos volumen de transaccion en el mercado ya que no es
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para uso de generar ganancia, ejemplo de ello una persona que desea viajar a otro pais, ésta

debe de comprar divisas del pais en el que va a visitar para poder realizar transacciones de

bienes y servicios

4.2.6. Razones por las cuales los agentes participan en los mercados de divisas.

Tratando de explicar el porqué de la participacion de cada agente en el mercado, se

mencionara las razones importantes.

De acuerdo a lo que establece (Cafias", s.f.) en su documento educativo sobre

mercado de divisa las cuales son:

4.2.6.1. La intermediacion.

Partiendo de los que describe (Cafias", s.f.) Que las divisas tienen diferencias, y es
que vienen denominadas en las operaciones de todo tipo en los mercados extranjeros se
soluciona a través de la intermediacion de los délares y de los brékeres del mercado de

divisas. Estos ddlares promueven la compra y ventas de divisas.

4.2.6.2. Las razones comerciales o de inversion.

Esta razdn es obvia, si una empresa tiene proveedores que son extranjero, y estos
deben de recibir sus pagos, no lo recibirén a la moneda de su cliente o consumidor, sino en
su moneda nacional, por ello el demandante deben comprar divisas para realizar sus pagos a

dichos proveedores.

4.2.6.3. La maximizacion de las rentabilidades y/ o disminucidn de riesgos.

Los mercados financieros internacionales presentan un gran atractivo para el inversor

institucional en su intento de diversificar sus operaciones para optimizar su combinacion de
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rendimiento/riesgo. Las inversiones en el extranjero precisan de la utilizacion de diferentes

divisas que se obtienen a través del mercado mencionado.

4.2.6.4. La necesidad de cobertura.

Hoy en dia, la necesidad de diversificacion de las operaciones y de las carteras de los
agentes econdémicos ha llevado a que la mayoria de los bancos, las empresas y los inversores
institucionales se vean sometidos al riesgo de cambio. EI mercado de divisas ofrece los

instrumentos necesarios para mitigar las consecuencias negativas del riesgo.

4.2.6.5. El arbitraje y la especulacion.

Segun Kozikowski (2007) afirma:

La avidez por obtener beneficios rapidos e incluso sin riesgo es protagonista en este
mercado. El arbitraje, es decir, la compraventa simultanea de dos instrumentos financieros
del mismo tipo en dos mercados para beneficiarse de las discrepancias en los precios, es
una de las principales fuentes de ingresos en este mercado. En otras palabras, es comprar
una moneda a un precio inferior y venderla de manera instantdnea por otra a un precio
superior para obtener una ganancia. Y la especulacién o la asignacion de elevadas sumas
de dinero a operaciones de alto riesgo basandose en creencias sobre la tendencia del
mercado — una inminente apreciacion o depreciacion de la moneda- sin la posesién de los
activos que contrarresten dichas operaciones es una de las actividades mas extendidas en

estos mercados generando grandes sumas de dinero para la banca (p.185).

4.2.6.6. La necesidad de intervencion por parte de los bancos centrales.

Los bancos centrales de los diferentes paises intervienen en el mercado comprando la

moneda débil y vendiendo la fuerte cuando existen en el mercado presiones en contra de la
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moneda.
Todo pais tiene su propia moneda y cada banco central dispone politicas regulatorias sobre dicha
moneda, para evitar devaluaciones extremas al momento de las transacciones de monedas, los

bancos tratan de tener un equilibrio comercial, para que no afecte la balanza comercial del pais.

4.2.7. Riesgos de cambios.

De acuerdo a lo que establece Mascarefias (2012) menciona que:

Riesgo de cambio es que éste hace referencia a cdmo las variaciones en los tipos de cambio
de las divisas afectan al rendimiento de las inversiones” y asegura (Van Horne), el riesgo en la
divisas puede considerarse como la volatilidad del tipo de cambio de una moneda por otra, ambos
estan de acuerdo ya que siempre habré variaciones en cuanto al cambiar una divisa por otras.

Las empresas que adquieren materia prima o bien realizan compras de bienes y servicios
en paises extranjeros con una moneda distinta a las de ellos, tiende a sufrir un riesgo de cambio,
también los inversores que adquieren activos financieros con monedas diferentes a las de ellos.

Segun Mascarefias (2012) establece que:

Esto no afecta en una transaccion de tipo de cambio spot ya que su ejecucion es inmediata,
mientras que las de tipo de cambio forward que es a futuro, se debe de arreglar en el presente para
ejecutarse en el futuro. Tomando en cuenta a que a la volatilidad de las divisas se explicara cinco
tipos de exposicion sobre el riesgo de cambio.

v’ Las exportaciones.

Habra un riesgo de cambio, si los contratos se realizan con divisas extranjeras. Pueda ser
que una de las monedas se devalue o deprecie, y en cuanto a la otra divisa se aprecie 0 sobrevalue.
v’ Las importaciones:

Cuando una persona importa bienes y servicios esta expuesta a que tenga que comprar
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divisa al pais del que importa para poder pagar los bienes
v' Los préstamos al extranjero:

Los préstamos en divisas proporcionados por los bancos, las garantias dadas por la
compafiia matriz a los préstamos contraidos en el extranjero por una filial suya. Una depreciacion
de la divisa extranjera sera perjudicial para el prestamista al repatriar su dinero.

v’ Las inversiones directas al extranjero

Si una empresa filial tiene su balanza denominado en la divisa extranjera cualquier
variacion de su tipo de cambio afectard el valor de la filial, y por tanto, al grupo empresarial a la
hora de consolidar las cuentas.

v" Los préstamos de divisas

Estaran sometidas al riesgo de cambio salvo que vaya destinado a financiar operaciones
que producen flujos de caja de dichas divisas. Los empréstitos sobre los mercados internacionales
de capitales.

v Los empréstitos sobre los mercados internacionales de capitales.
Estan expuestas al riesgo, ya que debido a la gran variedad de productos financieros

existentes en el euro mundo.

4.2.8. Teorias sobre el mercado de divisa.

Segln Cordobas (2015) afirma que:
Existen cuatros teorias sobre el mercado de divisa que relacionan el tipo de cambio con el tipo
de inflacion y con el tipo de interes:
v’ Paridad del poder adquisitivo: su version absoluta es la ley del precio Unico, la cual
establece que los niveles de precios ajustados al tipo de cambio deben ser idéntico en todo

el mundo. Se ignora el costo de transporte y la posible diferencia del producto.
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v' Efecto Fisher (Teoria cerrada): donde esta en juego el tipo de interés la rentabilidad real es
el criterio que sirve de base al inversor para tomar sus decisiones y las monedas de los
paises con los altos tipo de inflacion deberan soportar tipos de interés mas alto que las
monedas con bajos tipo de inflacion.

v’ Efecto Fisher Internacional (Teoria abierta): los aumentos en los tipos de interés seran
compensados con aumentos en los tipos de cambio y la moneda con bajo tipos de interés
se aprecian con respecto a las monedas mas alto tipo de interés.

v’ Paridad de los tipos de interés: La moneda del pais con menor tipo de interés deber tener
una prima en el tipo de cambio a plazo respecto a la moneda del pais con mas tipo de
interés.

Altos tipos de interés en una moneda son compensados con descuentos en el tipo de cambio a

plazo, por el contrario, bajo tipos de interés son compensados con primas en el tipo de cambio a

plazo.

4.2.9. Transacciones que se realizan en el mercado de divisas.

Segun Kozikoswi (2007) establece que:
Las transacciones que se realizan en el mercado de divisas consisten en varios segmentos
intimamente relacionados entre si con los siguientes mercados.
1) Mercado al contado (spot)
2) Mercado a plazo (forward).
3) Mercado de futuros (futures).

4) Mercado de opciones (currency options).

4.2.10. Tipos de divisas mas usadas.
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Son aquella que en el mercado internacional Forex se les considera fuertes y de dificil

devaluacion ya que pertenecen a grandes economias, ademas segun su historial han

demostrado mas negociaciones entre los participantes del mercado, es decir, son las

divisas que son los inversionistas creen que son mas rentables o que pueden generar

grandes utilidades durante de terminado periodo (p.28).

Tabla 1

Tipos de divisa mas utilizadas internacionalmente.

DIVISAS CODIFICASION NORMA ISO
Dolar USA usD
EURO EUR
Yen Japonés JPY
Libra Esterlina GBP
Franco Suizo GHF
Dolar Canadiense CAD
Dolar Australiano AUD

Tipos de Divisa méas utilizada a nivel internacional en las transacciones que se

realizan en el comercio internacional. Fuente: Elaboracion propia.

4.2.11. Tasa de cambio de divisa

4.2.11.1. Definicion de tasa de cambio de divisa.

Segun Cazar (2001) afirma:

No es sino el precio de una divisa expresado en términos de otra y se lo determina mediante
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la interacciéon de los compradores y vendedores de divisas en el respectivo mercado,
asumiendo que no existen fuerzas exdgenas que interfieran o impongan restricciones en
esa labor (p.13).

Si esto es asi, la tasa de cambio es fijada por la demanda y la oferta de una divisa.

4.2.11.2. Importancia de la tasa de cambio de divisa.

Al no existir una moneda que cumpla completa y perfectamente la funcion de dinero

mundial, las operaciones econémicas internacionales se realizan en distintas monedas nacionales.

Ante la necesidad de relacionar estas monedas, surgen las tasas o tipos de cambio. La

necesidad de divisas se asocia no solo con la importacion de bienes y servicios y otras partidas de

la cuenta corriente, sino también con la cuenta capital como las inversiones ene | extranjero, la

compra de bonos y acciones, etc.

1)

2)

4.2.11.3. Factores de la tasa de cambio.

La tasa de cambio depende de dos factores:
El tipo de interés que ofrece (nos dice cuanto aumentara de valor un depo6sito)
La evolucidn esperada del Tasa de cambio de esa moneda frente a otras (nos dice cudl serd

el cambio en el precio de esa divisa).

4.2.11.4. Origen de la demanda de divisa.

Segun Krugman y Obstfeld (2001) afirman que:

La demanda de una divisa en un momento dado depende del volumen de transacciones
internacionales que requieren de la ejecucion de pagos a residentes del exterior, es decir
depende basicamente de las transacciones deudoras de la balanza de pagos, tales como las

importaciones, los viajes al exterior, los pagos de intereses por prestamos recibidos del
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exterior, los préstamos que se realizan al exterior, las donaciones que se efectian a

residentes extranjeros, etc. (p.85).

4.2.11.5. Origen de la oferta de divisa.

Tiene su origen en las transacciones internacionales que involucran recibos de divisas por
parte de los residentes nacionales, es decir en transacciones acreedoras en la balanza de pagos,
tales como las exportaciones, los préstamos recibidos del exterior, los intereses generados por

préstamos o inversiones realizados en el exterior, etc.

4.2.11.6. Categorias de la tasa de cambio.

Se referencian dos tasas de cambio:

v' La tasa de venta es la Tasa de Cambio al que el banco esta dispuesto a vender divisa
extranjera.

v La tasa de compra es la Tasa de Cambio al que el banco esta dispuesto a comprar divisa
extranjera.

La diferencia entre ambos es el spread (margen).
Ejemplo: Si $ /e=2.10-2.12, el spread es 0.02 (i.e., un beneficio de 0.02 por € convertido).

4.2.12. Cotizacion de divisa.

De acuerdo a lo que menciona (Cafias, s.f.) Dice que “el precio de una moneda establecido
en el mercado libre de divisas, tanto en el caso de tipo de cambio fijo como en el variable”

En el mercado Forex se guian por los pares de cotizaciones entre una divisa a otra porque
una divisa en si misma no posee valor, sino que la encuentra al comparar con otra. Se realiza
comparaciones para realizar una buena transaccion y obtener mayor beneficio Cotizacion

interbancaria;
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4.2.12.1. Cotizacién directa e indirecta.

Segun Eiteman, Stonehill y Moffett (2011) una cotizacion directa refiere que “es el precio

en moneda nacional de una unidad de moneda extranjera, y la indirecta es el precio en moneda

extranjera de una unidad de moneda doméstica” (p.125).

Un ejemplo de una cotizacion directa seria JPY 116.49/USD, significa que estoy dando

111.64 yen japonés por un délar americano, a este método se le llama como “términos europeos”,

la cotizacion directa seria p Ahora en cuanto a la cotizacion indirecta seria lo contrario, cuantos

dolares doy por un yen japonés, la expresion seria 0.00858USD/JPY, significa que por cada yen

japonés doy 0.00858 dolares americano para encontrar este resultado se procede a realizar esta

férmula 1/ 116.49 JPY/USD; la cotizacion indirecta seria para Estados Unidos

4.2.12.2. Cotizacion cruzada.

Segun Mascarefias (2012) asegura que:

Es el célculo indirectamente en funcién de los tipos de cambio de otras divisas, debido a
que la practica internacional consiste en cotizar la mayoria de las divisas contra el délar,
para calcular la cotizacion de otras divisas cualesquiera entre si, deberemos de utilizar un
tipo de cambio cruzado. Asi por ejemplo, si la cotizacion del Franco Suizo con respecto al
dolar es igual a 0,9793 CHF/USD (USD CHF) y la del euro respecto a la divisa norte
americana es igual a 0,8156 EUR/USD (USD EUR), el tipo de cambio cruzado seria
CHF/EUR se calcula dividiendo los dos tipo de cambio anteriores: 1,2007 CHF/EUR (EUR

CHF) (p.7).

4.2.13. Arbitraje de divisa.
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Segun Cazar (2001) establece que:
El arbitraje de divisa constituye la compra y venta simultanea de la divisa en dos mercados
diferentes, siempre que exista una diferencia en la cotizacion respectiva en esos dos
mercados. El “arbitrajista” compra una moneda en el mercado mas barato y la vende en el
mercado mas caro, obtenido asi un beneficio en la transaccidn. Las operaciones de arbitraje
contribuyen a igualar la cotizacion de la divisa pertinente en todos los mercados pues el
incremento en la demanda en el mercado méas barato eleva su precio, mientras que el
aumento de la oferta en el mercado mas caro lo abarata. De esta manera pronto desaparecera
la posibilidad de efectuar arbitrajes adicionales.

Existen operaciones de arbitraje bilateral o de dos puntos y triangular, trilateral o de tres
puntos, dependiendo del nimero de mercados y monedas involucradas en la operacion. El arbitraje
de divisas cosiste en comprar una moneda extranjera en el donde su precio es bajo y venderla
simultdneamente en el mercado donde el precio es mas alto.

El arbitraje de divisas puede constituir la actividad principal de algunos agentes de divisas
especializados, pero en la gran mayoria de los casos es una actividad secundaria de los agentes
bancarios y no bancarios cuyo giro principal es comprar y vender divisas.

El arbitraje tiene las siguientes caracteristicas:

» No implica ningln riesgo para el arbitrajista.

» No inmoviliza el capital para proporcionar ganancia.

» Incluso en un mercado eficiente, las oportunidades de arbitraje surgen con frecuencia pero

duran poco tiempo.

4.2.13.1. Arbitraje bilateral:

Segun Cazar (2001), establece que:
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Es el arbitraje de dos puntos también conocido como arbitraje espacial, aprovecha la
diferencia de precio de la misma moneda en dos mercados o de dos vendedores en el mismo
mercado. Al buscar su ganancia los arbitrajista permiten que la diferencia de precio
desaparezca: si muchos compran dolares en Nueva York, sube la demanda de dolares y su
precio también sube, si muchos venden ddlares en México, la oferta de dolares aumenta y
el precio del ddlar baja. En unos cuantos minutos el arbitraje eliminara la diferencia de
los tipos de cambio en los mercados. El costo de transaccién puede reducir el beneficio del

arbitraje o eliminarlo totalmente (p.41).

4.2.13.2. Arbitraje triangular:

Segun Cazar (2001), afirma que:
El arbitraje de tres puntos o arbitraje triangular, se da cuando los tipos de cambio estan en
Linea cuando las diferencias entre estos, en distintos mercados no rebasan los costos de
transaccion. El arbitraje de tres puntos involucra tres plazas, y tres monedas. En este caso,
para que dicho tipo de arbitraje sea lucrativo, el tipo de cambio directo debe ser diferente
al tipo de cambio cruzado (p.42).

El Unico punto comun del arbitraje presentado es que hay que comprar la moneda donde

sea mas barata (yenes en Nueva York) y venderla donde sea mas cara (Yenes en Tokio). El arbitraje

de tres puntos elimina las incoherencias entre los tipo de cambio directo y cruzado. En ausencia

de estos costos de transaccion, el tipo de cambio cruzado debe ser exactamente igual al tipo de

cambio directo. En el arbitraje de tres puntos, si la vuelta en una direccion provoca perdida, la

vuelta en sentido contrario genera una utilidad. Las oportunidades de arbitraje surgen con

frecuencia, pero duran poco tiempo porque, al ser detectadas por los arbitrajista desaparecen muy

rapido.
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4.2.14. Transacciones de tipo de cambio.

Existen dos tipos de transacciones de tipos de cambio.

v' Transacciones a plazo (spot): Las transacciones predominantes, denominadas
transacciones spot, se relacionan con el intercambio inmediato (en dos dias) de depdsitos
bancarios.

v’ Transacciones a plazo (forward): Las transacciones a futuro implican el intercambio de
depositos bancarios en alguna fecha futura especifica.

El tipo de cambio spot es el tipo de cambio para las transacciones al contado y el tipo de cambio

forward es el tipo de cambio para las transacciones a plazo.

4.2.15. Swaps de divisa.

De acuerdo a lo que menciona (Canas, s.f.). Las operaciones swaps en divisas suelen ser
acuerdos entre empresas por los que se producen intercambios de importantes cantidades,
en diferentes monedas, buscando las ventajas comparativas de acceso que la compafiia tiene
en su respectivo mercado financiero.

El swaps de divisa es un contrato entre dos partes interesadas que se muestran dispuestas a
intercambiar principales equivalentes en dos monedas diferentes, por un tiempo prefijado. Al
vencimiento de las operaciones se deshace el intercambio al mismo tipo de paridad al contado
original y durante la vigencia del contrato, cada parte de paga los interés originados por el

endeudamiento de la otra.

4.2.15.1. Caracteristicas de un Swaps de divisa.

v Relne a partes cuyas necesidades de financiamiento sean equivalentes aunque en divisas

diferentes.
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v" Sirve para obviar las dificultades de entrada en el mercado financieros muy selectivos.

v" Puede producirse ahorros muy importantes en los costos de financiamiento respectivos en
comparacion con los costos que se incurrira de no realizarse la operacion.

v Reviste de forma contractual ya que obliga al pago reciproco de los intereses devengados,
pero cada parte responde ante sus acreedores originados.

v' Pueden realizarse directamente entre las empresas implicadas, pero lo mas normal es contar

con la presencia de un banco intermediario o broker especializado.

4.3. Transacciones que se realizan en el mercado de divisas.

4.3.1. Mercado al contado o spot de divisas.

4.3.1.1. Definiciones de mercado Spot.

Labastida (2013) afirma que el tipo de cambio al contado o tipo de cambio spot es “cuando
las dos partes acuerdan intercambiar depositos bancarios y materializar el acuerdo de forma

inmediata” (p.15).

Ramirez (2010) expresa que en el mercado de divisas el tipo de cambio al contado “se
aplica en una operacion casi inmediata en la que no transcurren més de dos dias entre la operacion
y la entrega fisica de la divisa correspondiente” (p.8).

El mercado spot también conocido como el “mercado de dinero”, se define como mercado
de valores donde se compran o venden distintos bienes financieros. El principal beneficio es el
resguardo del precio, pues cuando se establece el monto de la transaccion del contrato es del precio

actual y no del precio al momento de la entrega.
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4.3.1.2. Concepto de contrato spot.

Un contrato Spot o transaccion spot, es un contrato que se establece entre la compra y venta
de una divisa, materia prima, accion, indice que beneficia cualquier activo o elemento financiero
para su liquidacion. La finalidad de este documento es establecer por via legal un pago y fecha

determinada por el producto en operacion.

4.3.1.2.1. Férmulas que se utilizan en el contrato spot.

En este tipo de contrato se utilizan las siguientes formulas:

v Descontar la cantidad generada de divisa por la tasa de interés para inversiones, para
determinar la cantidad de divisa que necesita hoy.

v' El tipo de Cambio Actual.
El cual funciona de la siguiente manera la cantidad de divisa Base a utilizar para la
realizacion de la transaccion por el valor de la divisa cotizada en el momento actual.
Obteniendo asi el valor de la divisa cotizada que necesita.

v EIWACC

E
E+D

WACC= KE +Kd (1-t) ——
Kd= Costo de la deuda

T= Tasa impositiva

D= Monto de la deuda

E= Capital

KE= Costo de capital
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Segun Fernandez (2000) establece que:

El WACC, de las siglas en inglés Weighted Average Cost of Capital, también denominado
coste promedio ponderado del capital (CPPC), es la tasa de descuento que se utiliza para
descontar los flujos de caja futuros a la hora de valorar un proyecto de inversion. El clculo
de esta tasa es interesante valorarlo o puede ser (til teniendo en cuenta tres enfoques
distintos: como activo de la compafiia: es la tasa que se debe usar para descontar el flujo de
caja esperado; desde el pasivo: el coste econémico para la compafiia de atraer capital al
sector; y como inversores: el retorno que estos esperan, al invertir en deuda o patrimonio

neto de la compafiia (p.102).

4.3.1.3. Cambio spot.

El cambio spot viene dado por el precio Spot o corriente de un producto ya sea divisa,

indice, materia prima, minerales, producto perecedero o no perecedero. Todo circula menudo en

el mercado y al costo que se maneje durante la transaccion inmediata de compra y venta.

4.3.1.4. Niveles del mercado spot.

El mercado al contado o spot consta de tres niveles:

4.3.1.4.1. Al menudeo.

Segun Koziwoski (2007) expresa que:

Se utilizan billetes de moneda extranjera y cheques de viajero. Lo manejan las ventanillas
bancarias y las casas de cambio ubicadas en aeropuertos y lugares turisticos. Los turistas y
otros viajeros internacionales, principalmente, recurren a este mercado. EI monto de una

transaccion promedio es pequefio: unos cientos de dolares. La ganancia de los
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intermediarios en este mercado se deriva del diferencial cambiario, es decir, la diferencia
entre el precio a la venta y el precio a la compra (p.98).

El porcentaje del diferencial cambiario depende del tipo de divisa y del monto de la

transaccion. En algunas transacciones con billetes y monedas de las divisas menos utilizadas el

spread puede rebasar 3%.

Los altos costos de transaccion en el mercado al menudeo son resultado de los siguientes factores:

v

v

Alto costo administrativo en comparacion con el valor de la transaccion.
El costo de oportunidad de mantener existencias de una moneda.

El riesgo por la variabilidad de los tipos de cambio.

El riesgo de robo o de comprar billetes falsos.

Poca competencia, que permite a las casas de cambio cobrar renta monopolistica.

4.3.1.4.2. Al mayoreo.

Segun Koziwoski (2007) afirma que:

Se realizan transacciones con billetes en cantidades mayores de 10 mil délares, compra y
venta de documentos en diferentes monedas y giros telegraficos. En este segmento
participan los bancos que negocian entre si los excedentes de billetes, las casas de cambio,
algunos negocios que aceptan pagos en divisas y las pequefias y medianas empresas

involucradas en el comercio internacional (p.99).

El diferencial cambiario en el mercado al mayoreo es inferior al que prevalece en el

mercado al menudeo, pero sigue siendo alto. Cuando la transaccion es importante (mas de 10 mil

dolares) el tipo de cambio puede ser negociable. Conviene pedir la cotizacion en varios bancos y
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casas de cambio, y persuadir al ejecutivo de que proporcione la mas atractiva. EI margen para el

regateo depende del monto de la transaccion y las relaciones del cliente con el banco.

4.3.1.4.3. Interbancario.

Segun Cordobas (2015) establece que:

El monto de una transaccién rebasa un millon de délares. EI modo de operacion consiste
en el intercambio de depositos bancarios en diferentes divisas por via electronica. El
mercado interbancario también se conoce como mercado al contado (spot market). El
nombre sugiere que la entrega del valor es inmediata. En realidad, la entrega efectiva ocurre
24 0 48 horas después de concluir la transaccion. EI mercado interbancario de divisas es,

operativa y econdmicamente e eficiente (p.105).

4.3.1.5. Especulacion en el mercado spot.

Koziwoski (2007) expresa que:

La especulacion es una toma consciente de posiciones para ganar con el cambio esperado
del Precio. El especulador compra una divisa (establece una posicion larga) si piensa que
su precio va a subir, y la vende (posicion corta) si considera que su precio va a bajar. La
mayor parte de la especulacion tiene lugar en el mercado de futuros y opciones. Sin
embargo, el mercado spot también proporciona muchas oportunidades para la especulacion
(p.101).

Igual que el arbitraje, la especulacién es la actividad principal de algunos agentes de

divisas. Sin embargo, la mayor parte de la especulacién esta a cargo de los agentes de divisas

dealers bancarios y no bancarios, como una actividad secundaria. Si preguntaramos a los ejecutivos
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de un banco si su institucion se dedica a especular, contestarian con un rotundo no dirian en cambio

que en algunas circunstancias su banco toma una posicion agresiva en el mercado cambiario.

4.3.2. Mercado forward.

Segln Zarska (2007), expresa que:

Un forward es un acuerdo de comprar (o vender) una cantidad especifica de una divisa, en
una fecha futura determinada, a un precio fijado en el momento de la firma del contrato.
Los plazos tipicos son 30, 90 y 180 dias, los contratos mas liquidos son a corto plazo: 7, 30
y 90 dias (p.204).

En dicho contrato se establece la calidad, cantidad, tipo de operacidn, instrumento, divisa,

precio, lugar y la fecha de vencimiento. Son uno de los instrumentos mas sencillos y mas utilizado

como medio de proteccion contra los imprevistos generados por el movimiento en el tipo de

cambio, ademas de ser usado para especular.

4.3.2.1. Contrato forward.

Los contratos forward en moneda extranjera son el instrumento de administracion del

riesgo cambiario méas antiguo y més utilizado en el comercio, el financiamiento y la inversion

internacionales estos contratos posee gran flexibilidad, ya que se adecua la necesidad especifica

de los participantes; siendo negociados de manera extrabursatil en el mercado interbancario.

Segun Martinez (1997) explica que:

Esto crea certidumbre sobre las variantes del tipo de cambio durante un tiempo establecido,
con la cual la empresa podréa planear a futuro. Los plazos forward tiene la funcion principal
de disminuir el riesgo ocasionados por los cambios en las tasas en el mercado de divisa
(p.32).
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4.3.2.2. Origen

Segln Cazar M (2001), expresa que:

El origen de estas transacciones radica en la necesidad de cubrirse contra los riesgos de
cambio que pueden derivarse de otras operaciones econémicas internacionales como las
exportaciones, las importaciones, la realizacion de préstamos o el del pago de obligaciones

de otras divisas (p.45).

4.3.2.3. Precio

Segin Cazar (2001) “explica que normalmente el precio o tipo de cambio es una
transaccion spot y una forward difieren. Si el precio forward de una divisa es superior al tipo de

cambio al contado se habla de que esa divisa tiene un premio” (p.45).

4.3.2.4. Naturaleza de los premios y descuentos

Segln Cazar M. (2001), expresa que:

Los premios o descuentos nacen por el hecho de que los tenedores de las divisas que se van
a entregar en la fecha valor y vencimiento del forward ganan intereses por la colocacion
de la divisas perteneciente en el mercado financiero que corresponda durante el lapso en

gue mantengan la moneda objeto del compromiso de entrega futura. (p.46).

4.3.2.5. Contrato adelantado de divisa forwards.

Segun Martinez (1997), expresa que:
Un contrato adelantado se utiliza como medio de proteccion contra los cambios inesperados
en el tipo de cambio y también con fines especulativos. Mediante este contrato se acuerda

una cantidad y un precio especifico, ya sea de una compra o venta de divisa, el cual se
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efectuard en un plazo acordado o futuro. Su precio dependera de la oferta y la demanda que

exista en el mercado. (p.33).

4.3.2.6. Formula para el célculo del precio de los contratos a plazo forwards

TCf=TCs x [1+ (i % x n/360)]

[1+ iy x n/360)]
4.3.2.7. Cotizaciones a plazo

Segun Zarska (2007) “el tipo de cambio a plazo lo designaremos con F que es el precio de
compra 0 venta de una divisa que se contrata hoy para la entrega en una fecha especifica en el
futuro” (p.205).

Algunos grandes bancos publican sus cotizaciones forward para las principales monedas y

plazos mas tipicos en importantes periodicos.

4.3.2.8. La prima o descuento a plazo

De una moneda es el cambio porcentual anualizado en el Precio de esta moneda. La prima
lleva el signo mas (+) y el descuento lleva el signo menos (—) la presentacion de la prima a plazo
sobre la base anual tiene por objeto lograr un porcentaje comparable con otras tasas (tasa de

inflacion, tasa de interés) que siempre se publican como anuales.

4.3.2.9. Rendimiento Perfiles de las transacciones a plazo

Segun Zarska, (2007), explica que:
Si al vencimiento del contrato el tipo de cambio al contado es igual al tipo de cambio

forward pactado, el valor del contrato es nulo. El duefio de tal contrato no obtiene ningun
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beneficio. Escomo si no tuviera el contrato. En el momento de apertura el valor del contrato
forward es cero. En los dias siguientes, para una posicion larga forward, el contrato tiene
valor positivo si el precio forward de ese dia es mayor que el precio pactado (p.208).
Estos contratos forward como dice su definicion son contratos a sencillos cortos ya largos
plazo y los més usuales en el mercado internacional de divisas, don los inversionistas y negociantes

pactan un determinado acuerdo de negociacion a un tiempo establecido.

4.3.3. Mercado de futuros

4.3.3.1. Definicion de mercado de futuro

Labastida (2013) afirma que el “Mercado de futuros es cuando se compra, se adquiere una
promesa de pago por la que una cantidad de divisas determinada sera entregada en una fecha futura

dada” (p.35).

4.3.3.2. Concepto de contratos futuros

Eiteman, Stonehil y Moffett (2011) expresan que:

Un contrato de futuros de divisas es una alternativa a un contrato a plazo que requiere la
entrega futura de un importe estandar de moneda extranjera en un tiempo, lugar y precio
fijos. Es similar a los contratos de futuros que existen para las materias primas (cerdos,

ganado vacuno, madera, etcétera), depdsitos que producen intereses y oro (p.198).

La mayoria de los centros financieros mundiales tienen mercados de futuros de divisas
establecidos. En Estados Unidos, el mas importante es el International Monetary Market (IMM,

Mercado Monetario Internacional) de Chicago, una divisién de la Bolsa Mercantil de Chicago.
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4.3.3.3. Origen

Segun Cordobas (2015) establece que los contratos de futuros nacieron en el siglo XIX con
la denominacion de forwards o de “mercado a futuro”, con el objetivo de proteger a los
productores de materias primas en un mercado caracterizado por épocas de concentracion
de la oferta (de cosecha) y por precios muy variables a lo largo del afio, que restaban

atractivo a la labor.

4.3.3.4. Caracteristicas

Santana (2011): expresa que las caracteristicas de los contratos a futuros son:

Las transacciones estan concentradas geograficamente en la bolsa, y las horas del dia en
las cuales se puede comerciar estan determinadas oficialmente.

El tamafio de los contratos esta estandarizado, por lo tanto la cantidad de mercancia en cada
contrato es fija; no se puede comerciar con fracciones de un contrato.

Las fechas de entrega o vencimiento de los contratos estan estandarizadas; no se realizan
transacciones con fechas que no estén oficialmente autorizadas por la bolsa.

Existe una Camara de Compensacion que funciona como comprador para todos los
vendedores y como vendedor para todos los compradores; asi, la CaAmara actla como una
tercera parte que garantiza todas las transacciones. Las obligaciones que contraen las partes
de un contrato son de cada uno con la Camara de Compensacion y no directamente entre

ellos. La posicion neta de la Camara es siempre igual a cero.

4.3.3.5. Funciones

Koziwoski (2013) expresa que las principales funciones son:

v’ Reasignacion del riesgo cambiario entre administradores de riesgo y especuladores.
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Descubrimiento del precio (pronéstico del tipo de cambio futuro).
Reduccion de la variabilidad de los tipos de cambio spot.

Competencia con los mercados de forwards y de opciones. (p.224)

4.3.3.6. Clasificacion

Cordoba (2015) expresa que: EI mercado de futuros puede ser:

De commodities 0 materias primas:

Agricultura: maiz, trigo, aceite de soya, harina de soya, soya, avena, café, azlcar, cacao,
jugo de naranja congelado y algodén.

Ganaderia: tales como la carne, la leche, los huevos, los cueros, la lana y la miel.
Metales: oro, plata, cobre, platino, aluminio y paladio.

Energéticos: petréleo crudo, gasolina y gas natural.

Fibras: madera.

De activos financieros:

Divisas: libra, marco, franco suizo y francés, yen y délar.

Bonos: deuda publica, deuda privada, eurobonos.

Depositos: T-bills, eurodepositos, T-bonds (p.170).

4.3.3.7. Especificacién de los contratos (CME)

Segun Koziwoski (2007) expresa que:

La bolsa donde se negocian los futuros establece las especificaciones del contrato. Por

ejemplo, en el IMM de Chicago, las principales caracteristicas que deben estandarizarse son las

siguientes:
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Tamafio del contrato. Llamado principal nominal; la negociacién en cada divisa debe
realizarse en multiplos pares de unidades de moneda.

Método para expresar los tipos de cambio. Se usan los “términos americanos”; esto es,
las cotizaciones son el costo en ddlares estadounidenses de las unidades de moneda
extranjera, también conocidas como cotizaciones directas.

Fecha de vencimiento. Los contratos vencen el tercer miércoles de enero, marzo, abril,
junio, julio, septiembre, octubre o diciembre.

Ultimo dia de negociacion. Los contratos pueden negociarse hasta el segundo dia laboral
previo al miércoles cuando vencen. Por tanto, a menos que interfieran feriados, el Gltimo
dia de negociacion es el lunes anterior a la fecha de vencimiento.

Colateral y margenes de mantenimiento. El comprador debe depositar una suma como
margen inicial o colateral. Este requisito es similar a requerir un bono de desempefio y
puede satisfacerse mediante una carta de crédito de un banco, pagarés del Tesoro o efectivo.
Ademas, se requiere un margen de mantenimiento. El valor del contrato se ajusta al
mercado diariamente, y todos los cambios en valor se pagan en efectivo todos los dias.
Ajustado a mercado significa que el valor del contrato se revala usando el precio de cierre
del dia. El importe a pagar se llama margen de variacion

Liquidaciéon. Sélo alrededor de 5% de todos los contratos de futuros se liquidan con la
entrega fisica de moneda extranjera entre comprador y vendedor. Con mucha frecuencia,
compradores y vendedores compensan su posicion original antes de la fecha de entrega
mediante la toma de una posicion contraria. Esto es, si una parte compra un contrato de

futuros, dicha parte por lo general cierra su posicion con la venta de un contrato de futuros
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para la misma fecha de entrega. La compra/venta o venta/compra completa se llama
“operacion de ida y vuelta”.

v/ Comisiones. Los clientes pagan una comisién a su corredor por ejecutar una operacion de
ida y vuelta y se cotiza un solo precio. Esta practica difiere de la del mercado interbancario,
donde los operadores cotizan un precio de compra y uno de venta y no cobran comision.

v' Uso de una camara de compensacion como contraparte. Todos los contratos son
acuerdos entre el cliente y la cdmara de compensacion, en lugar de entre los dos clientes.
En consecuencia, los clientes no necesitan preocuparse de que una contraparte especifica
en el mercado no cumpla con sus obligaciones del acuerdo. La cdmara de compensacion

es propiedad de todos los miembros de la bolsa y esta garantizada por ellos.

4.3.4. Mercado de opciones.

4.3.4.1. Historia de los mercados de opciones

Las opciones se han empleado como instrumentos financieros para cubrir los riesgos que
se puedan derivar de la evolucion de los precios del activo subyacente. EI uso de este mercado se
ha venido generalizando, mas aun cuando la volatilidad de los mercados ha aumentado en los
ultimos afios.

Segln Cordobas (2015) afirma que:

Fue en 1973 cuando se establecio el Chicago Board Options Exchange (CBOE), primer
mercado organizado de opciones financieras y actualmente es el mercado mas grande del mundo
en cuanto a opciones se refiere, en el que se ha llevado a cabos mayores innovaciones financieras

en estos instrumentos financieros.
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4.3.3.2 Definiciones de opcion.

Una opcidn es un contrato que otorga al titular el derecho, pero no la obligacion, de comprar
0 vender una cantidad dada de un activo, a un precio especifico, en alguna fecha futura. Al igual
que los contratos de forwards o de futuros, una opcién es un valor derivado, o un crédito
contingente. Su valor se deriva de una relacion definible con el activo subyacente divisas o algun

derecho sobre ella.

Segln Cheol y Bruce (2016) establece que “Una alternativa para comprar un activo
subyacente se le llama opcién de compra call option y otra para vender un activo subyacente es

una opcion de venta put option (p.173).

Opcion: Es un Contrato bilateral que proporciona a su poseedor o comprador, el derecho
no la obligacion a comprar o vender un determinado activo, sea basico o subyacente (S) a un precio
establecido conocido como precio de ejercicio (E) antes de una fecha determinada o bien en el

momento de la fecha vencimiento o fecha de maduracion (T).

El acto de comprar o vender el activo subyacente por via de la opcién se conoce como
ejercer la opcion. El precio establecido que se paga (o recibe) se llama precio de ejercido o de
cierre del trato. En terminologia de las opciones, el comprador (buyer) de una opcién asume una
posicién larga y el vendedor una corta y, a veces, se conoce como el suscriptor (writer) de la

opcioén.

Dado que el duefio de la opcion no tiene que ejercerla si ello va en su detrimento, la opcién
tiene un precio o una prima. Hay dos tipos de opciones, las estadounidenses y las europeas. Los

nombres no se refieren a los continentes donde se negocian, sino mas bien a las caracteristicas de
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su ejercicio. Una opcion tipo europea solo se puede ejercer a su vencimiento o cuando expira la
fecha del contrato, mientras que una opcion tipo americana se puede ejercer en un tiempo
cualquiera del contrato. Por lo tanto, la opcion estadounidense permite que su duefio haga todo lo

que puede hacer con una opcidn europea y mas.
4.3.4.3. Opciones listadas.
Segun Kozikowski, (2007) establece que:

Las opciones que se manejan en los mercados organizados (opciones listadas) se estan-
darizan y el tamafio del contrato es relativamente pequefio. Las opciones compiten con los
futuros y los contratos forward tanto en la administracion del riesgo como en la
especulacion. Las opciones listadas son particularmente Utiles para los especuladores y las
empresas que no tienen acceso al mercado OTC. También los bancos utilizan las opciones

bursatiles para cubrir el riesgo de las opciones que vendieron a sus clientes OTC (p.260).
4.3.4.3.1. Las principales ventajas de las opciones listadas en la bolsa incluyen:

v El tamafio relativamente pequefio del contrato.

v' La estandarizacion de los contratos.

v' La existencia de un mercado secundario activo.

Este Gltimo punto permite la venta de opciones antes de su vencimiento. También los sus-
criptores pueden comprarlas a fin de cubrir sus posiciones.6 En cambio, quiza sea dificil cerrar

una posicion en las opciones OTC.
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Los mercados bursatiles de opciones sobre divisas son importantes para la formacion de
los precios, pero la liquidez en los mercados OTC de opciones es casi 50 veces mayor que en los

mercados bursatiles.

3.4.4.4. Tipos de Opciones.

Segun Cordobas (2015) establece que Béasicamente, existen dos tipos de opciones:

3.4.4.4.1 Opciones call:

Son las que dan el derecho a su comprador a adquirir el activo subyacente al precio
previamente pactado a cambio de una prima. Por lo tanto, el vendedor de la opcion call tendréa la
obligacion de vender el activo subyacente si el comprador ejerce el derecho de compra.
Obviamente el comprador ejercera su derecho si el precio del mercado es mayor al previamente

pactado (expectativas alcistas).

3.4.4.4.2 Opciones put:

Son las que dan el derecho a su comprador a vender el activo subyacente al precio
previamente pactado a cambio de una prima. EI comprador de la opcion put tendra la obligacion
de comprar el activo subyacente si el comprador ejerce el derecho de venta. En este caso el
comprador ejercera su derecho si el precio de mercado es inferior al previamente pactado

(expectativas bajistas).

Las anteriores opciones pueden combinarse en la opcién doble, que permite

simultaneamente el derecho a comprar o vender.
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FPaga una prima Recibe una prima

Derecho a comprar O bligacion de Wender
Riesgo Limitado (Prnima) Riesgo ilimitado

Ganancia ilimitada Ganancia Limitada (Prima)
FPaga una prima Recibe una prima

Derecho de vender O bligacion de Comprar
Riesgo Limitado (Prnima) Riesgo Limitado

Ganancia Limitada Ganancia Limitada (Prima)

Figura 1.Tipos de opciones que se realizan en el mercado de opciones y caracteristicas que posee
cada opcion.

Activo Basico o Subyacente: Son Activos reales tales como: metales, productos de

alimentacion, activo financiero como acciones, divisas, tipos de interés, indices.

Si fuesen acciones, dan derecho al comprador a comprar o vender (segun sea call o put),
un paquete determinado de acciones (normalmente 100) a unos precios de ejercicio establecidos y
con unos vencimientos concretos (ciclos de 3 meses, tercer viernes de marzo, junio, septiembre y

diciembre).

3.4.3.5. Clasificacion de la Opciones segun su fecha del ejercicio.

Kozikowski, 2007, p.258. Afirma que la clasificacion de la opcién segun su fecha del ejercid

se clasifican de la siguiente manera:

v' El precio de ejercicio (K): es el tipo de cambio especifico para la moneda base, al cual se

puede ejecutar la opcion.

v Una opcion americana: se puede ejercer en cualquier momento entre la fecha de escritura

y la fecha de expiracion.
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v"Una opcion europea: se puede ejercer sdlo en su fecha de vencimiento. La mayoria de las

opciones son al estilo europeo. Si en la cotizacidn no se especifica lo contrario, la opcion

es americana. Las opciones americanas son mas caras que las europeas.

Las opciones sobre futuros: confieren el derecho de comprar o vender los contratos a
futuros con un precio de ejercicio determinado y una fecha de vencimiento estipulada. En
una opcion sobre futuros, que es un instrumento derivado, el valor subyacente es un
contrato a futuros, el cual también es derivado; por lo tanto, estas opciones son derivados
de segundo orden. Otra caracteristica de las opciones es que para cada fecha de vencimiento
existen varios precios de ejercicio. Esto les otorga una flexibilidad que no poseen los demas

instrumentos financieros.

Precio de una Opcion — Prima: Si el activo subyacente, el precio de ejercicio y el
vencimiento son caracteristicas financieras definidas por el mercado; ¢qué acuerdan el
comprador y vendedor de la opcién (call o put)? Acuerdan la PRIMA de la opcion que es
el precio de mercado de las opciones. EI comprador de una opcion paga una prima por el
derecho que adquiere, mientras que el vendedor de la opcién recibe esa PRIMA como

compensacion por la obligacion que asume.
4.3.4.5.1. Relacion entre los tres precios que contienen cada opcion.
Cada opcidn contiene tres precios relacionados entre si:

El precio al contado del activo subyacente. En el caso de las opciones sobre divisas es el
tipo de cambio spot (SO) de la divisa del contrato. En el caso de las opciones sobre futuros

de divisas es el tipo de cambio a futuros (FO0).
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El precio de ejercicio (K) al que el duefio del contrato tiene el derecho de comprar (o

vender) la divisa al vencimiento (o antes, en caso de la opcion americana).

La prima o el precio de la opcién. Es el valor al inicio del contrato.

4.3.4.6. Posiciones en relacién con las opciones

Segun Cordobas (2015), Establece que las posiciones en relacion con las opciones son:

Compra de una opcién de compra: en la que la decision de ejercer o no la opcion la tomara
el comprador al precio de ejercicio o el precio de mercado del activo subyacente. En este
caso el comprador de una opcioén de compra tiene posibilidades de beneficio limitado y de
pérdida limitada. Es asi como mientras el precio de mercado se mantiene inferior al de
ejercicio, la opcién no es rentable, pero la Unica pérdida que se tiene es el precio que en su
dia se pagd por esta y, a partir de precios superiores al de ejercicio, sera necesario recuperar

el precio de la opcion para obtener un beneficio neto.

Venta de una opcion de compra: en este caso la ganancia del vendedor seré la pérdida del
comprador y el beneficio del comprador sera la pérdida del vendedor. Se tiene que el
vendedor de opciones de compra mantiene unas posibilidades de beneficio limitadas a la
prima y de pérdida tedricamente ilimitadas; mientras el precio de mercado sea inferior al
de ejercicio, el poseedor de la opcion no la ejercera, por lo que el vendedor retiene todo el
precio recibido por la opcion, pero tan pronto como el precio del mercado supere al de

ejercicio, el emisor comienza a tener pérdidas que pueden llegar a superar dicho precio.
Compra de una opcion de venta: se tiene que el comprador de una opcion de venta tiene

unas posibilidades de pérdida limitada e ilimitada de ganancias.
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4.4. Casos Practico

4.4.1. Introduccion del caso practico.

Se plantea un supuesto, IMPORTACIONES BENDICION DE DIOS, S.A es una empresa
que nace en New York, Estados Unidos en Mayo del afio 2003, su fundador es el Lic. Josly
Benavidez, licenciado en Farmacéutico y en Administracion de Empresa.

Importaciones Bendicion de Dios, S.A se dedica a la importacion y distribucion de
productos farmacéuticos de alta calidad, y prestigio a nivel internacional. Actualmente ha
extendido su participacion en el mercado, con presencia en distintos paises a lo largo del continente
americano.

Siendo uno de sus principales proveedores Laboratorios Rarpe; un laboratorio europeo,
ubicado en Madriz, Espafia; reconocimiento a nivel internacional.

Las relaciones establecidas entre Importaciones Bendicion de Dios y Laboratorios Rarpe
ha sido satisfactoria, ya que Importaciones Bendicion de Dios recibe créditos a 30, 60, 90 y 180
dias, siendo el pago pactado establecido en délares como divisa que ambas entidades han acordado
como medio de pago.

Debido a un cambio en las politicas internas de Laboratorios Rarpe, deciden que no se
aceptaran pagos por compras en dolares, sino que Unicamente en su moneda nacional Euro.

Dada esta situacion, Importaciones Bendicion de Dios debe encontrar la manera mas

apropiada ala que se expondréa al tratar con una divisa que varia recurrentemente su valor.
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4.4.2. Planteamiento del problema

Para Marzo del afio 2017, suponiendo que, en 3 meses IMPORTACIONES BENDICION

DE DIOS, S.A. debe efectuar el pago por EUR 200,000.00 en concepto de compra de inventarios.

La empresa debe analizar distintas alternativas. Entre las cuales se destacan: cobertura

(Contrato forward), cobertura (Contrato Spot), cobertura en el mercado de opciones.

Una vez efectuados los célculos se debera realizar una comparacion de las alternativas
planteadas para determinar cual de todas ellas es la m&s conveniente para la compaiiia

Importaciones Bendicion de Dios, S.A.
Tipo de Cambio TCs: 1 EUR/USD
Tipo de Cambio TCs: 1.0536 USD/EUR
Tasa de Interés de Espafa: 5%

Tasa de Interés de EEUU: 1.50%

Plazo 90 Dias.

Cuenta por Pagar EUR 200,000.00
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4.4 3. Solucién del Caso Practico

Usar cobertura en el mercado forward.
Importaciones Bendicién de Dios podria comprar EUR 200,000.00 a plazo, el cual es un tipo de
cambio hoy para la liquidacion en una fecha futura de 90 dias, asegurando un tipo de cambio de

1.0628 USD/EUR determinado de la siguiente manera:

TCf=TCs x [1+ (i x n/360)]

[1+ (ivx n/360)]

TCf=USD/EUR 1.0536 x [1+ (0.05 x 90/360)]

[1+ (0.015 x 90/360)]

TCf=1.0536 x (1.0125)

(1.0037)

TCf=1.0628 USD/EUR

EUR 200,000.00 * 1.0628 USD= $ 212,560.00
Utilizando este tipo de cambio forward Importaciones Bendicion de Dios pagaria $ 212,560.00

por los € 200,000.00
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Usar cobertura en el mercado spot.

Importaciones Bendicion de Dios invertiria dolares estadounidenses en un plazo de 90 dias
en una cuenta que genera intereses denominados en dolares.

Luego usaria el principal y los intereses en dolares al final del periodo de 90 dias para pagar
la cuenta de EUR 200,000.00.

Con el fin de asegurar el principal y los intereses sean iguales o exactamente a EUR
200,000.00 a pagar en 90 dias.

Importaciones Bendicién de Dios descontaria de EUR 200,000.00 la cantidad generada por
la tasa de interés para inversiones en Euro de 8% anual a 90 dias (2% trimestral) para determinar
la cantidad en Euro que necesita hoy.

EUR 200,000.00
e —— ) = EUR196,078.43

1+ (0.08*90/360)
Los EUR 196,078.43 necesarios hoy, requieren $206,588.2338 al tipo de cambio spot vigente de
$ 1.0536/EUR.

EUR 196,078.43 * 1.0536 USD/EUR = $206,588.2338

WACC=KE —— +Kd (1) ——
Kd= Costo de la deuda

T= Tasa impositiva

D= Monto de la deuda

E= Capital
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KE= Costo de capital
Datos:
v" Costo de la deuda= 10%
v’ Tasa impositiva= 30%
v Monto de la deuda=$ 400, 000.00
v' Capital= $ 800,000.00
v Costo de Capital= 8%

v" Financiamiento Total=$ 1, 200,000.00

Solucién

E . . 800000
—— = Proporcion de la Capital — =0.67
E+D 800000+400000

D . 4000000
——= Proporcion de la Deuda — =0.33
E+D 800000+400000

WACC=0.08*0.67+0.1 (1-0.3) *0.33=

WACC=0.0767 *100=

WACC=7.67 = 8%

P

F

EUR 196,078.43

UsD 206,588.2338

> EUR 200,000.00

> USD 210,719.99

F=$206,588.2338  {1+0.08(z0)}= $210,719.99

Este costo es méas bajo que el de cobertura a plazo Forward dado esto, es mas beneficioso
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para la empresa puesto que Importaciones Bendicion de Dios pagaria $ 210,719.99 por los €
200,000.00.

A través del mercado de opciones.

Importaciones Bendicion de Dios, S.A podria cubrir la cuenta por pagar de EUR 200,
000.00 adquiriendo una opcién de compra por la misma cantidad. Una opcion de compra costaria

1.5% de prima a un tipo de cambio de USD 1.0536/EUR.

EUR 200,000.00 * 0.015 * USD 1.0536/EUR = USD 3,160.8 (Presente).

Suponiendo un Tipo de Cambio de USD 1.0232/EUR

Opcidén de compra = EUR 200,000.00 * USD 1.0232/EUR = $ 204,640.00
Prima de opcion $3,160.8

Gasto total $207,800.8

Si Importaciones Bendicion de Dios optara por invertir en el Mercado de Opciones,
deberia pagar una suma total de $ 207,800.8 Dado esto, se observa invertir en el mercado de

opciones resulta ser una estrategia beneficiosa para la Empresa.
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4.4.4. Conclusiones del Caso Practico.

Importaciones Bendicion de Dios, S.A debe tomar una eleccion final de cobertura

dependiendo de la confianza del gerente financiero en sus expectativas sobre el tipo de cambio.

Por lo que se realizd una comparacion de las tres alternativas.

Alternativas |Cantidad de EUR|Cantidad de USD

Forward 200,000.00 212,560.00
Spot 200,000.00 210,719.99
Opcion 200,000.00 207,300.08

Si importaciones Bendicién de Dios, S.A decidiera optar por la opcién del Mercado a Plazo
(firmando un contrato Forward), pactando una tasa de cambio de EUR 1.0628 /USD, pagaria un

total de $ 212,560.00

Si decidiera cubrirse a través del Mercado de Spot, invertiria $ 206,588.2338 a 90 dias en
una cuenta que genera intereses del 2% trimestral, pagando en total $ 210,719.99. Siendo un costo
mas bajo que las opcidn anterior, Siendo una estrategia factible y beneficiosa para la empresa. Por
lo tanto en comparacion con la cobertura en el mercado Forward, invertir en el mercado Spot

pagaria $1,840.01 menos.

Por ultimo tenemos la estrategia de invertir en el mercado de opciones; en el cual se
adquiere una opcién de compra por EUR 200,000.00 costando 1.5% de prima. Si se optara por esta

opcion de compra, se terminarian pagando $ 207,800.8.En comparacion con la cobertura en el
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mercado Spot, invertir en el mercado de opciones es relativamente mas beneficioso ya que

implicaria pagar $ 2,919.19 menos.

Comparando los resultados, se puede recomendar a Importaciones Bendicion de Dios optar
por la estrategia de cobertura en el mercado de Opciones, pactando una tasa de cambio de USD
1.0232/EUR, puesto que esta opcion seria la mas beneficiosa. Dado que el objetivo principal del
gerente financiero es maximizar el rendimiento de los recursos financieros de la empresa,

disminuyendo los gastos y costos de la misma.
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V. Conclusiones

Al finalizar este trabajo de seminario de graduacion se dio el cumplimiento a los objetivos
planteados bajo el sub tema de investigacion “Analisis del mercado de divisa y su funcionamiento
en el comercio internacional” donde se conocen los aspectos mas importantes Yy relevantes sobre
las finanzas internacionales, las generalidades del Mercado de divisa y las transacciones que se

realizan en dicho mercado, conociendo sus principales caracteristica y funcionamiento.

Asimismo logramos conocer como funcionan las transacciones que se efectuan en el
mercado de divisa, alcanzando el andlisis de las distintas estrategias de cobertura para determinar
la més beneficiosa y factible de utilizar durante la realizacién de transacciones internacionales, en

las cuales se trata con distintos tipos de monedas, enfocandonos en la Euro, Dolar.

De esta manera, obtuvimos toda la informacidn relacionada al tema de investigacion
mediante una investigacion descriptiva llegando a ser capaces de poner en practica los

conocimientos adquiridos durante el proceso de investigacion del mismo.

Finalmente logramos sugerir segun la situacién planteada en el caso préactico, el uso del

mercado de opciones como la opcién mas beneficiosa para la empresa.

Logrando asi cumplir con los objetivos orientados al de anélisis del mercado de divisay su

funcionamiento en el comercio internacional.

73



ANALISIS DEL MERCADO DE DIVISA Y SU FUNCIONAMIENTO EN EL COMERCIO i

Al INTERNACIONAL PARA EL ANO 2017. ¥

V1. Bibliografia

Berk, D. (2008). Finanzas Corporativas. Mexico: Pearson Educacion de Mexico, S.A. de C.V.

Canfas, J. S. (s.f.). Mercado de Divisa. Obtenido de

http://www.uca.edu.sv/facultad/clases/maestria/made/m230054/06

Cazar, M. E. (2001). EI Mercado Internacional de Divisa, Principios Basicos. Quito-Ecuador:

ABYALA.
Cordobas Padilla, M. (2015). Finanzas Internacionales. ECOE.

Eiteman, D., Stonehill, A., & Moffett, M. (2011). Las Finanzas en las empresas multinacionales.

Mexico: Pearson Educacion.
Estay, E. (s.f.). Mercado Financiero y estrategia financiera. Obtenido de https://www.aiu.edu
Fernandez, P. (2000). Valoracion de Empresas. Barcelona: Gestion.

Kosikowski, Z. (2007). Finanzas Internacionales (Tercera Edicion). Mexico, D.F.: McGraw Hill

Interamericana Editores, S.A. de C.V.
Labastida Tovar, M. E. (2013). Finanzas Internacionales. Barcelo, Espafia: Pearson Educacion.

Madura, J. (2015). Administracion financiera y internacional. Madriz, Espafia: Cengange

Learning.

Mancera, A. C. (2014). Economia Internacional. Mexico: Ebook.

74



ANALISIS DEL MERCADO DE DIVISA Y SU FUNCIONAMIENTO EN EL COMERCIO i

Al INTERNACIONAL PARA EL ANO 2017. ¥

Martinez, H. G. (1997). Mercado de Derivados, Tesis de Posgrado de Maeatros. Obtenido de

Universidad de Nueva Leon, Mexico.

Mascarefas, J. (2012). Monografia de Juan Mascarefias sobre Finanzas Corporativas. Madriz.

Matus, J. R. (2002). Finanzas Internacionales. Madriz: PEARSON EDUCACION.

Obstfeld, M., Melitz, M. J., & Krugman, P. R. (2012). Economia Internacional, Taoria y Politica

(9 Edicion). Cafizal: PEARSON EDUCACION, S.A.

Ortiz Mozo, J. (2017). MERCADO INTERBANCARIO . Obtenido de Universidad de Valladolid-

Mexico.

Rahnema , A. (2007). Finanzas Internacionales. Barcelo, Espafia: Ediciones Deusto.

Ramirez Piedra, J. A. (2013). Mercado de divisas. Loja-Ecuador.

75



ANALISIS DEL MERCADO DE DIVISA Y SU FUNCIONAMIENTO EN EL COMERCIO i

Al INTERNACIONAL PARA EL ANO 2017. ¥

VI1I. Anexos

CONTRATO DE COMPRAVENTA DE DIVISAS Y DEPOSITO BANCARIO
RECA 0340-437-008023/02-15949-0512

CONTRATO DE COMPRAVENTA DE DIVISAS Y DEPOSITO BANCARIO DE
DINERO QUE EN LOS TERMINOS DEL PROEMIO, LAS DECLARACIONES Y LAS
CLAUSULAS QUE APARECEN A CONTINUACION, CELEBRAN POR UNA PARTE
“BANCO MONEX, S.A., INSTITUCION DE BANCA MULTIPLE, MONEX GRUPO
FINANCIERO”, EN LO SUCESIVO “EL BANCO”, REPRESENTADA POR EL SENOR
JACOBO G. MARTINEZ FLORES, Y POR LA OTRA LA PERSONA MORAL CUYOS
DATOS APARECEN EN EL PROEMIO DEL PRESENTE CONTRATO A QUIEN EN LO
SUCESIVO SE LE DENOMINARA “EL CLIENTE”.

DECLARACIONES

l. Declara el Banco, por conducto de su representante legal que:

a) Es una sociedad legalmente constituida conforme a las leyes de México, en especial a la
Ley de Instituciones de Crédito.

b) Esta legalmente facultada para celebrar el presente Contrato y asumir las obligaciones que
del mismo se derivan y desea celebrarlo en los términos y condiciones que mas adelante se sefialan.

C) Su representante comparece en su caracter de apoderado, manifestando que sus facultades
no le han sido revocadas, suspendidas, ni limitadas.

d) Ha desarrollado un servicio que opera mediante la utilizacion de los Sistemas Electronicos,
el cual permite que el Cliente le envie Instrucciones o bien pueda hacer cualquier consulta a la
Cuenta o a las Cuentas Asociadas, mediante el uso de la Contrasefia que sustituye a la firma
autografa, de conformidad con los términos, condiciones y alcances que en el presente contrato se
establecen.

e) El presente contrato de adhesion se encuentra debidamente inscrito en el Registro de
Contratos de Adhesion de la Comision Nacional para la Proteccion y Defensa de los Usuarios de
los Servicios Financieros, bajo los datos y nimeros sefialados en el Proemio.

. Declara el Cliente, bajo protesta de decir verdad que:

a) Es una persona moral legalmente constituida, ser de la nacionalidad sefialada en el Proemio,
contar con el Registro Federal de Contribuyentes, y tener por representante(s) legal(es) a la(s)
persona(s) indicada(s) en el Proemio de este Contrato, declarando que el(los) poder(es) de dicho(s)
representante(s) no le(s) ha(n) sido revocado(s), suspendido(s) ni limitado(s).
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En el supuesto de que los poderes referidos en el parrafo anterior se encuentren limitados a
ejercerse por dos 0 mas apoderados, el Cliente reconoce y acepta que dichos apoderados ejerceran
sus facultades conjuntamente mediante el uso de la Contrasefia.

En el supuesto de cambio de representante(s) legal(es), el Cliente se obliga a notificarlo
fehacientemente por escrito al Banco, adjuntando copia de los poderes correspondientes, en caso
de no realizar la notificacién anteriormente sefialada, el Banco no sera responsable de las
Operaciones efectuadas en acato a las Instrucciones recibidas del(los) representante(s).

b) La informacidon proporcionada por él, contenida en el Proemio del contrato, es verdadera 'y
que los documentos con los que acredit6 su identidad son genuinos y legitimos.

C) Los recursos con los que celebre las Operaciones objeto del presente contrato son de su
propiedad y producto del desarrollo normal de actividades propias, y que por lo tanto no provienen
de la realizacion de actividades ilicitas,ratificando que conoce y entiende plenamente las
disposiciones relativas a las Operaciones realizadas con recursos de procedencia ilicita y sus
consecuencias. En el evento de que los recursos con los que efectle el pago de las Operaciones
derivadas de este contrato sean propiedad de un tercero, el Cliente se obliga a notificar por escrito
al Banco tal situacién y el nombre del tercero de que se trate.

d) Autoriza al Banco para que proporcione los datos y documentos relativos a su
identificacion a las demas entidades integrantes de Monex Grupo Financiero, S.A. de C.V., y sus
subsidiarias con las que pretenda establecer relacion comercial, en virtud de que dicho Grupo
Financiero integrara un solo expediente de identificacion.

e) Otorga su consentimiento para que la Comision Nacional Bancaria y de Valores investigue
actos o hechos que contravengan lo previsto en las leyes financieras.

f) Desea celebrar Operaciones con el Banco o con alguna(s) de las Entidades Financieras,
mediante el envio de Instrucciones a través de los Sistemas Electrénicos y al amparo de uno varios
Contratos, por lo que en este acto manifiesta su consentimiento expreso para utilizar los Sistemas
Electronicos.

Q) Autoriza al Banco para que divulgue la informacion que se derive de las Operaciones de
Compraventa: (i) a las personas a las que tenga que dar informacién de conformidad con lo
dispuesto en la Ley de Instituciones de Crédito, Ley del Mercado de Valores, en las disposiciones
de caréacter general que de ellas deriven, (ii) a las sociedades de informacidn crediticia a que hace
referencia la Ley para Regular las Sociedades de Informacion Crediticia y (iii) a las entidades
financieras por cuyo conducto se hayan liquidado dichas operaciones, con el fin de prevenir
operaciones con recursos de procedencia ilicita.

h) Reconoce y acepta que la Contrasefia sustituye a su firma autdgrafa, de conformidad con
los términos, condiciones y alcances que en el presente Contrato se establecen.
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)] El Banco hizo de su conocimiento el contenido del Contrato y de todos los documentos a
suscribir, asi como los cargos, Comisiones 0 gastos que, en su caso, generara la celebracion del
mismo.

)] El Banco le proporciond los siguientes datos de la CONDUSEF: i) Centro de Atencion
Telefonica 01 (55) 53- 400-999 y lada s/costo 01-800-999-8080; ii) direccion de Internet
www.condusef.gob.mx; y iii) correo electronico webmaster@condusef.gob.mx.

Expuesto lo anterior, ambas partes estan de acuerdo en sujetarse a las siguientes:

CLAUSULAS

CAPITULO PRIMERO DEFINICIONES

PRIMERA.- Para efectos del presente Contrato, los siguientes términos tendran los significados
gue se expresan a continuacion, igualmente aplicables en singular o plural:

Caratula: Significa la pagina o documento adjunto al Contrato, que forma parte integrante del
mismo y que contiene entre otras cosas, las condiciones generales de negociacion con el Cliente
relacionadas con la compraventa de divisas y el manejo de las cuentas, incluyendo las Comisiones
por los servicios prestados por el Banco.

CONDUSEF: Comision Nacional para la Proteccién y Defensa de los Usuarios de Servicios
Financieros.

Confirmacién: Significa el documento que el Banco enviara al Cliente en términos de lo que
dispone la Clausula Quinta del Contrato, el cual contendra las caracteristicas de la Operacion de
Compraventa.

Comisiones: Significa las cantidades de dinero que el Banco cobra al Cliente por las operaciones
pasivas o de servicio, que se generan por la administracion y cumplimiento del presente Contrato,
incluyendo aquellas cantidades que sean publicadas en el Sitio o las que sean plasmadas en la
Caratula.

Contrasefia: Significa la clave alfanumérica de caracter confidencial cuya configuracion es
desconocida para los empleados y funcionarios del Banco, que en sustitucion de la firma autdgrafa
utilizara el Usuario para acceder a los Sistemas Electronicos con plena manifestacion de la
voluntad y facultades necesarias para que este Gltimo envie Instrucciones al Banco o a las
Entidades Financieras y realice consultas de cualquier tipo en relacion con las Cuentas Asociadas.
En los Sistemas Electronicos esta clave alfanumérica podra ser identificada bajo diversas
denominaciones, tales como Numero Secreto, NIP, Clave, Password, etc., todas ellas sinGnimos.
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Las claves contenidas en el Dispositivo de Acceso seran consideradas también como parte de la
Contrasefia, siempre y cuando dichas claves sean ingresadas a los Sistemas Electronicos.

Contrato: Significa conjuntamente la Caréatula, el Proemio, el presente instrumento y cualquier
contrato celebrado o que celebre el Cliente con el Banco o cualquiera de las Entidades Financieras
Integrantes del Grupo Financiero mediante su firma autégrafa, o cualquier convenio que los
modifique o adicione.

Contravalor: Respecto de cada Operacion, el importe en Pesos, que resulte de multiplicar la
cantidad de Divisas por el Tipo de Cambio.

Correo Electrénico: Significa la direccidn de caracter electronico determinada por cada una de las
partes.

Cuenta: La o las cuentas de depdsito bancario de dinero en Moneda Nacional y/o en Monedas
Extranjeras abierta por el Banco al Cliente en términos de la Clausula Novena del Contrato.

Cuentas Asociadas: Significa todos los Contratos que se encuentren asociados en los Sistemas
Electronicos.

Destinatario: La persona fisica o moral determinada en el Proemio, en cuyas cuentas bancarias o
a cuyo favor el Banco podra entregar los Pesos o las Divisas objeto de las Operaciones de
Compraventa de Divisas o bien los recursos depositados en la Cuenta.

Dia Habil: Significa el dia del afio que no sea sabado ni domingo, en que las instituciones de crédito
estén autorizadas para celebrar operaciones con el publico.

Dispositivo de Acceso: Significa la(s) tarjeta(s) o token(s) que el Banco entregara al Cliente de
conformidad con lo dispuesto en el presente Contrato, cuyo uso es intransferible y la(s) cual(es)
debera(n) ser utilizada(s) por el Usuario.

Divisas: A los Dolares, asi como a cualquier otra moneda extranjera libremente transferible y
convertible de inmediato a Ddlares que la parte que actie como vendedor debera entregar a la parte
que actte como comprador y seréa aquella que precisamente las partes convengan en la Fecha de
Celebracién de cada Operacion.

Dolares: Moneda de curso legal en los Estados Unidos de Ameérica.

Entidades Financieras: Las instituciones que formen parte del grupo financiero encabezado por
Monex Grupo Financiero, S.A. de C.V.

Fecha de Celebracion: Al Dia Habil en que las partes convengan una Operacion.

Fecha de Liquidacion: Al Dia Habil en el cual sea exigible el cumplimiento de las obligaciones
pactadas en la Operacion pudiendo ser la misma Fecha de Celebracién (Fecha Valor mismo Dia),
el Dia Habil inmediato siguiente (“Fecha Valor 24 horas”), o el segundo Dia Habil siguiente a la
Fecha de Celebracion de la Operacion (“Fecha Valor 48 horas).
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GAT: Significa la Ganancia Anual Total Neta determinada conforme a las disposiciones de
caracter general expedidas por Banco de México, misma que sera determinada de conformidad
con los puntos porcentuales establecidos en los documentos aplicables al presente contrato.

Instrucciones: Los movimientos u opciones realizadas por el Cliente y/o Personal Autorizado a
través de los medios establecidos en el presente Contrato, y/o elegidos de aquellos que permitan
los menus de didlogo de los Sistemas Electronicos, que en forma electrénica envie el Usuario al
Banco o a las Entidades Financieras para celebrar Operaciones.

Internet: El medio electrénico de comunicacion masivo a través del cual un equipo de computo
que relna un minimo de caracteristicas puede enviar y recibir datos, voz, video y demas
informacion a través de redes telefonicas locales o internacionales, via cable o transmision de
ondas, incluyendo la via satélite y demas redes publicas o privadas de comunicacion, utilizando a
su vez a diversas empresas proveedoras del servicio de conexién, que mediante la utilizacién de
equipos de computo denominados servidores y ruteadores transfieren la informacion para que ésta
llegue hacia el equipo de computo destinatario.

IPAB: Instituto para la Proteccion al Ahorro Bancario

Operaciones y/o Operacion de Compraventa: Significa cualquier transaccion que el Cliente pueda
celebrar con el Banco o con las Entidades Financieras y/o aquellas compraventas en las cuales las
Divisas y su Contravalor se entreguen a mas tardar cuatro Dias Habiles después de la Fecha de
Celebracién de la Operacién correspondiente, designandose como “Fecha Valor mismo Dia”,
“Fecha Valor 24 horas” o “Fecha Valor 48 horas” o “Fecha Valor 72 Horas” o “Fecha Valor 96
horas”.

Personal Autorizado: Las personas cuyos nombres y firmas se incluyen en el Proemio, las cuales
son autorizadas por el Cliente para: (i) celebrar Operaciones de Compraventa al amparo del
Contrato; (ii) hacer disposiciones con cargo a la o las Cuentas o determinar al Banco respecto al
destino de la contraprestacion derivada de las Operaciones de Compraventa; (iii) determinar el
Destinatario en cuya cuenta bancaria o a cuyo favor el Banco entregara los Pesos o las Divisas
objeto de las Operaciones de Compraventa o bien los recursos depositados en la o las Cuentas; (iv)
instruir al Banco respecto a la adicion, modificacion o eliminacion de Destinatarios; (v) autorizar
al Banco para realizar cargos a las cuentas bancarias determinadas por el Cliente y que éste tenga
abiertas en el Banco o en otras Instituciones; (vi) instruir al Banco respecto a la adicion,
modificacion o eliminacién de cuentas bancarias en las cuales el Banco podra realizar el cargo
sefialado en el numeral anterior;

(vii) acceder a las Cuentas Asociadas a través de los Sistemas Electronicos, asi como, en su caso,
para enviar Instrucciones para la celebracion de Operaciones. En virtud de lo anterior, cualquier
alusion que se haga en el Contrato a Instrucciones giradas por el Cliente, se deberan entender
incluidas en las mismas las Instrucciones giradas por el Personal Autorizado.

El Cliente podra limitar o revocar la autorizacion previamente otorgada o bien autorizar a mas
personas, bastando para ello la autorizacion firmada en los registros especiales que lleve elBanco.
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Pesos: La moneda de curso legal en los Estados Unidos Mexicanos.

Sistemas Electronicos: Significan todos aquellos programas o sistemas automatizados, desarrollos
tecnoldgicos y/o de telecomunicacion, propiedad o bajo licencia del Banco, los cuales permiten
que el Cliente a traves de un equipo de computo envie Instrucciones al Banco o a las Entidades
Financieras en forma electrénica y remota para la celebracion de Operaciones, asi como para que
realice consultas.

Sitio: La direccién electronica dentro de la red mundial conocida como Internet e identificada
como http://www.monex.com.mx.

Tipo de Cambio: Respecto de cada Operacion el monto pactado en Pesos que el comprador debera
pagar por cada unidad de Divisa que adquiera, el cual convendran libremente las partes en la Fecha
de Celebracién.

Unidad Especializada: Significa la unidad especializada de atencién a usuarios del Banco cuyo
objeto es atender cualquier queja o reclamacion del Cliente, la cual cuenta con los siguientes
teléfonos en la Ciudad de México: 5230-0200 Ext. 0446 y 5231- 0446 y su correo electronico es:
gmascorro@monex.com.mx.

Dicha Unidad Especializada cuenta con personal en cada Estado de la Republica Mexicana, cuyos
datos podran ser obtenidos por el Cliente en cualquier oficina del Banco.

Usuario: Significa el Cliente o, en su caso, el Personal Autorizado.
CAPITULO SEGUNDO OPERACIONES DE COMPRAVENTA DE DIVISAS

SEGUNDA.- Al amparo del presente contrato las partes podran realizar Operaciones, actuando
para cada Operacion, indistintamente ya sea como compradores o vendedores, de conformidad con
lo siguiente:

l. Derivado de cada una de las Operaciones, las partes llevaran a cabo compraventas de
Divisas al contado, en las que dependiendo el caracter con el que actlen, sea como vendedores,
transmitan la propiedad de las Divisas,

0 bien, sea como compradores, paguen por ellas el correspondiente Contravalor, precisamente en
la Fecha de Liquidacion y conforme al Tipo de Cambio para cada una de las Operaciones.

. La Fecha de Liquidacion, el Tipo de Cambio, la Divisa asi como su cantidad y el
Contravalor, deberan pactarse en Dias Habiles, de manera verbal, escrita, telefonica, a través de
medios electronicos o de telecomunicaciones.

TERCERA .- El Cliente designa para representarlo en todo lo relativo al presente Capitulo, a la(s)

persona(s) indicada(s) en el Proemio de este contrato, quien(es) acredita(n) su personalidad con

los documentos en el mismo sefialado(s) copia del(los) cual(es) se agrega(n) a este instrumento.
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En caso de cambio de representante(s), el Cliente se obliga a notificarlo fehacientemente por
escrito a el Banco, adjuntando copia de los poderes correspondientes, en caso de no realizar la
notificacion anteriormente sefialada, el Banco no sera responsable de las Operaciones efectuadas
en acato a las Instrucciones recibidas del(los) representante(s).

El Personal Autorizado es designado por el Cliente bajo su estricta responsabilidad y riesgo,
otorgandole expresamente la autorizacion a que se refiere el articulo 310 del Codigo de Comercio.
Dicho Personal Autorizado se considerard como factores del Cliente para todos los efectos legales
a que haya lugar, por lo que el Personal Autorizado podra girar todo tipo de instrucciones para
realizar Operaciones en nombre y por cuenta del Cliente, asi como para instruir el destino de la
contraprestacion derivada de las Operaciones. En tal virtud, el Cliente libera al Banco, sus
funcionarios y empleados de cualquier responsabilidad derivada o por derivar de los actos y
Operaciones realizados en acato a las Instrucciones del Personal Autorizado.

CUARTA.- Cuando las Operaciones tengan que ser liquidadas por el Banco en Pesos o Divisas,
cumplira con la citada liquidacion mediante depdsito de los Pesos o las Divisas en las Cuentas que
el Cliente en su caso sefiala en el Proemio del presente Contrato.

El Cliente podra liquidar las Operaciones mediante depdsito en las cuentas que el Banco designe
para tales efectos, en el entendido que se considerara liquidada la Operacion hasta el momento en
que el Banco tenga debidamente acreditados y disponibles los fondos en dichas cuentas.

Las partes se obligan a entregar la Divisa y los Pesos en la Fecha de Liquidacion, en fondos
disponibles y libres de cualquier deduccion o reclamacion, a excepcion de las deducciones o
retenciones de impuestos que las partes estuvieran obligados a efectuar.

QUINTA.- Posteriormente a la concertacion de la Operacion, el Banco enviara al Correo
Electronico del Cliente la Confirmacion de la Operacion. Una vez enviada la Confirmacion, la
Operacion se entendera debidamente formalizada, obligandose el Cliente a liquidar la misma en
los términos de la citada Confirmacion.

Cada Confirmacién deberd incluir los siguientes datos: (i) la cantidad y tipo de Divisa que sera
objeto de compraventa en una Operacidn (ii) el Tipo de Cambio para determinar el Contravalor de
la Operacidn, (iii) la Fecha de Celebracion y la Fecha de Liquidacion, en su caso, y (iv) cualquier
otra obligacion a cargo de las partes o cualquier otro término que las partes consideren conveniente.

En el supuesto de que se haga imposible para el Banco el envio de la Confirmacion a través de
correo electrénico, se tendrd por cumplido el citado envio si el mismo se realiza via fax o por
mensajeria.

El Cliente conviene expresamente y esta de acuerdo en que una vez recibida la Confirmacion
contara con un plazo que vencera en la fecha en que el Banco liquide la Operacion para objetar la
misma, siempre y cuando dicha objecion se realice mediante escrito dirigido a el Banco en el cual
conste fehacientemente la recepcion del mismo por parte de la Direccion de Contraloria. En caso
de no presentar objecion alguna, se entendera para todos los efectos legales a que haya lugar que
la Operacidn ha sido expresamente consentida y aceptada por el Cliente.
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Para efectos de lo sefialado en el parrafo anterior, el Cliente manifiesta tener pleno conocimiento
de que, una copia de la Confirmacién de cada una de las Operaciones que se celebren al amparo
del presente contrato, se encuentran a su disposicion, al dia habil siguiente de celebrada la
Operacion, en el domicilio del Banco.

En caso de contradiccion entre los términos de la Confirmacion y el texto de este Contrato la
Confirmacion prevalecera.

Una vez liquidada la Operacion la Confirmacion hara las veces de la factura respectiva, por lo que
esta Gltima reunira los requisitos fiscales aplicables.

En el supuesto de que la Operacion no sea liquidada, el Banco enviara por el mismo medio que
envid la Confirmacion la cancelacion de esta Gltima y de la Operacion.

SEXTA.- Las partes convienen en que no se entendera como incumplimiento del presente Contrato
por parte del Banco, cuando el Banco de México o cualquier Autoridad competente ordene(n) la
suspension temporal de las Operaciones.

SEPTIMA .- De conformidad con lo establecido en el articulo 2185 y demas aplicables del Cédigo
Civil parael Distrito Federal, en caso de existir cantidades pagaderas en la misma Divisa por ambas
partes respecto de una o varias Operaciones, las dos deudas, hasta la cantidad que importe la
menor, seran forzosamente compensadas y, por lo tanto, se extinguiran, debiendo la parte cuyo
importe sea mayor, realizar el pago por la cantidad en exceso de las cantidades compensadas.

CAPITULO TERCERO

DISPOSICIONES RELATIVAS AL DEPOSITO BANCARIO DE DINERO PARA LA
LIQUIDACION DE LAS OPERACIONES DE COMPRAVENTA

OCTAVA .- Ambas partes convienen que los términos y condiciones contenidos en el presente
Capitulo Gnicamente seran aplicables a los dep6sitos bancarios de dinero en Pesos 0 Divisas que
realice el Cliente en la o las Cuentas.

Todos los depositos de dinero en Pesos 0 Divisas se entenderan retirables a la vista.

Las partes estan de acuerdo en que el depésito bancario de dinero a que se refiere este contrato se
constituye sin Chequera y sin Tarjeta de Débito, por lo que el Cliente Gnicamente podré efectuar
retiros con cargo a la o las Cuentas, en los términos sefialados en la Clausula Décima Primera del
presente Contrato.

NOVENA.- En virtud de la suscripcion del Contrato, el Banco abre al Cliente (i) la Cuenta
Bancaria en Moneda Nacional con el nimero marcado en el Proemio asi como (ii) las Cuentas
Bancarias en las siguientes Monedas Extranjeras: 1.- Délares de los Estados Unidos de América,
2.- Dolares Canadienses, 3.- Euros, 4.- Yenes, 5.- Libras Esterlinas y 6.- Francos Suizos, cuyos
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numeros el Banco comunicara al Cliente y en las cuales se podran realizar, en los términos y
condiciones que mas adelante se sefialan, depdsitos y retiros de dinero en Moneda Nacional o
Pesos y/o Moneda Extranjera o Divisas.

El Cliente podra realizar los depositos en las Cuentas (i) en Pesos y/o; (ii) en las Divisas
mencionadas en el parrafo anterior.

Cuando el Cliente deposite Divisas en la o las Cuentas, el Banco se obliga a devolverle dichos
recursos en la misma Moneda en que hubiese realizado el deposito, sujeto a los lineamientos y
limitantes que para tal efecto emita Banco de México o las autoridades competentes.

Ambas partes convienen en que la o las Cuentas son del tipo denominado en el Proemio, el cual
podré ser modificado discrecionalmente por el Banco previa comunicacion que envie al Cliente a
través de cualquiera de los medios a que se refiere la Clausula Vigésima Octava del Contrato.

La cuenta de deposito referida en la presente Clausula tiene como objetivos:
1) Agilizar las liquidaciones de las Operaciones de compraventa de divisas;

2) Facilitar la identificacion de los depdsitos recibidos mediante la asignaciéon de un nimero
de cuenta y una CUENTA CLABE bancaria.

3) Llevar un registro de todas las transacciones de recepcion y envio de dinero ligadas a las
Operaciones de compraventa.

DECIMA.- El Cliente podra efectuar, para abono a la o las Cuentas, depésitos de dinero en Pesos
o0 en Divisas en efectivo 0 mediante Cheques, los cuales seran acreditados en la o las Cuentas que
corresponda a los Pesos o las Divisas de la siguiente forma: (i) tratandose de depdsitos en efectivo,
el mismo dia en que sean efectivamente recibidos por el Banco; y (ii) tratandose de depdsitos
realizados con Cheque, este ultimo se recibira salvo buen cobro y, por lo tanto, el importe que
ampare el mismo seré acreditado en la o las Cuentas una vez que el Cheque sea efectivamente
cobrado por el Banco.

Los depositos a la o las Cuentas podran realizarse a través de:

(i) Depdsitos en las cuentas bancarias que el Banco determine al Cliente; (ii) el uso de equipos y
sistemas electrénicos que al efecto establezca el Banco; (iii) transferencias electrénicas de dinero;
(iv) traspaso de otra cuenta que el Cliente mantenga con el Banco u; (iii) otros medios que autorice
el Banco.

DECIMA PRIMERA.- El Cliente podra disponer parcial o totalmente de las sumas que se
encuentren depositadas en la o las Cuentas previa instruccién enviada a el Banco y a través de
transferencia de fondos a favor del propio Cliente o de los Destinatarios, érdenes de traspaso a
distintas cuentas, ya sean propias o0 de los Destinatarios, o a través de cualquier otro medio que
autorice el Banco. Las Instrucciones antes sefialadas deberan reunir las caracteristicas que el Banco
determine.
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Cuando el Cliente instruya al Banco disposiciones de Divisas depositadas en la o las Cuentas, el
primero reconoce y acepta que el Banco podra entregarle las citadas Divisas hasta dos Dias Habiles
posteriores a la fecha en que reciba la instruccién de el Cliente, tomando en consideracion el tipo
de Divisa y el horario en que realice la solicitud. En virtud de lo anterior, los depositos de Divisas
en la o las Cuentas se entenderan como retirables con previo aviso.

En caso de existir Operaciones de Compraventa vigentes o pendientes de liquidar, o bien, saldos
insolutos pendientes de pago, el Cliente reconoce y acepta que el Banco podra limitar el monto
méaximo de dinero del cual podré disponer en términos de lo sefialado en el parrafo anterior.

En caso de existir errores en los datos proporcionados por el Cliente, el Banco no tendra
responsabilidad alguna por realizar las transferencias de conformidad con las Instrucciones
recibidas al efecto. Tampoco habra responsabilidad del Banco por los dafios y perjuicios que se
pudieran causar al Cliente cuando por caso fortuito o fuerza mayor no sea posible transferir los
fondos a través de los sistemas de pagos operados por Banco de México o por otras instituciones,
igualmente en el caso de que la cuenta de abono sea objeto de alguna medida de aseguramiento
dictada por autoridad judicial o administrativa, o bien, hubiere sido cancelada.

El Banco quedara liberado de toda responsabilidad en el momento en que, en su caso, transmita a
la institucidn de crédito receptora los fondos correspondientes, asimismo no tendra responsabilidad
en el evento de que dichos fondos no sean por cualquier causa aceptados por la institucion de
crédito receptora y, en consecuencia, esta ultima proceda a su devolucion. En todo caso el Banco
estara facultado para cobrar las Comisiones que correspondan, adn cuando no se realice la
transferencia de fondos por las causas aqui expresadas.

El Banco quedara facultado por el Cliente para realizar intercambio de informacion con Banco de
México y las instituciones de crédito receptoras, intermediarias o corresponsales, a fin de llevar a
cabo las transferencias de fondos.

DECIMA SEGUNDA.- El Cliente en este acto autoriza de manera irrevocable al Banco para
compensar o bien para pagar las Operaciones de Compraventa u otras Operaciones que celebren
ambas partes al amparo de éste u otros contratos, asi como cualquier Comision, interés o gasto
derivado del Contrato con cargo a (i) los saldos de la o las Cuentas, o bien (ii) de cualquier saldo
a favor del Cliente.

En el supuesto de que el saldo de la o las Cuentas, o de cualquier saldo a favor del Cliente no sea
suficiente para cubrir o pagar totalmente las obligaciones del Cliente derivadas de éste u otros
contratos celebrados con el Banco, autoriza de manera irrevocable al Banco para que en forma
discrecional determine la forma y prelacién en que aplicara dicho saldo.

DECIMA TERCERA. .- Dependiendo el tipo de la o las Cuentas, las cantidades de dinero que sean
depositadas en la misma podran generar rendimientos a favor del Cliente, los cuales se causaran
de acuerdo con los lineamientos y politicas estipulados por el Banco al efecto. Los citados
rendimientos se calcularan sobre el saldo promedio diario que el Cliente mantenga depositado en
la o las Cuentas, dividendo la tasa de interés referida en el siguiente parrafo entre 360 (trescientos
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sesenta) y multiplicando el resultado asi obtenido por el numero de dias efectivamente
transcurridos durante el periodo en el cual se devenguen los rendimientos; serdn computados
mensualmente y podran ser abonados en la o las Cuentas el Gltimo dia de cada mes o dentro de los
2 (dos) primeros Dias Habiles del mes inmediato siguiente. Los célculos se efectuaran cerrdndose
a centésimas.

El Banco dara a conocer al Cliente la tasa de interés que se aplicara para el pago de rendimientos
de los depdsitos realizados en la o las Cuentas a través de avisos publicados en cualesquiera de los
siguientes medios: (i) el Sitio; (ii) los Sistemas Electronicos; (iii) lugares abiertos al pablico en las
oficinas del Banco; (iv) periodicos de amplia circulacion; o, (v) el Estado de Cuenta.

El Banco se reserva invariablemente el derecho de revisar y ajustar en cualquier momento la tasa
de interés a que se refiere la presente Clausula.

DECIMA CUARTA.- Cuando los depositos sean considerados como derivados de una operacion
ilicita a juicio de cualquier autoridad y ésta requiera al Banco la reversion del abono, el Cliente
autoriza al Banco a cargar de inmediato el importe correspondiente, asi como el de las
penalizaciones y gastos de defensa, haciéndose directamente responsable de las consecuencias
legales que en su caso procedan, liberando al Banco de toda responsabilidad civil, mercantil, penal,
fiscal o cualquier otra accion que respecto de estas Operaciones pudiera derivarse.

Asimismo, el Banco tendra la facultad de negarse a recibir depoésitos a la Cuenta cuando lo
considere necesario para prevenir el encubrimiento y la realizacion de Operaciones con recursos
de procedencia ilicita.

DECIMA QUINTA.- El Banco, de conformidad con las Disposiciones que en la materia expida
Banco de México, podra determinar el importe de las Comisiones a cargo del Cliente derivadas de
las Operaciones realizadas al amparo de lo dispuesto en el presente Capitulo, las cuales se daran a
conocer en todo momento al Cliente en el Sitio.

CAPITULO CUARTO SERVICIOS A TRAVES DE INTERNET.

DECIMA SEXTA.- Las Operaciones que se celebren al amparo del Contrato podran pactarse entre
las partes en forma verbal, ya sea personal o telefonica, escrita o a traveés de los Sistemas
Electrdnicos, para este ultimo caso el Cliente manifiesta que se le han explicado y estad conforme
con los términos y condiciones estipulados en este Capitulo.

Las Operaciones y servicios que podra proporcionar el Banco al Cliente a través de los Sistemas
Electrénicos consisten, de manera enunciativa, mas no limitativa, en:

1. Envio de Instrucciones para retirar recursos con cargo al saldo disponible de cualquiera de
sus Cuentas o Cuentas Asociadas y para abono a cuentas del propio Cliente o de

terceros.
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2. Registro de cuentas propias y de terceros para el envio de transferencias electronicas de
dinero.
3. Consulta de saldos, movimientos e informacion financiera de la Cuenta o Cuentas

Asociadas, asi como de los estados de cuenta emitidos en virtud de éstas.

4. Compraventa de Divisas.
5. Envio de Instrucciones para celebrar Operaciones sobre la Cuenta o Cuentas Asociadas.
6. Cualquier otra Operacion o servicio que el Banco llegara a autorizar y ponga a disposicion

del Cliente a través de los Sistemas Electronicos.

En virtud de cada Operacion realizada a través de los Sistemas Electronicos, el Banco enviara al
Correo Electrénico del Cliente sefialado en el Proemio del presente Contrato, una confirmacion en
la cual determinara los elementos y caracteristicas de la Operacion realizada.

El Cliente reconoce y acepta que las Instrucciones enviadas por los Usuarios a través de los
Sistemas Electrénicos mediante el uso de la Contrasefa seran consideradas como instrucciones
incondicionales.

Cuando el Usuario envie Instrucciones a traves de los Sistemas Electronicos para la celebracion
de Operaciones, el Banco le proporcionara un nimero de folio a efecto de que pueda identificar
las mismas y, en su caso, realizar las aclaraciones que considere necesarias.

Dicho numero de folio conjuntamente con el estado de cuenta que sea emitido por el Banco en
virtud de lo establecido en los Contratos, haran constar la creacion, transmision, modificacion o
extincién de los derechos y obligaciones derivados de las Operaciones.

En cumplimiento a las disposiciones legales, las Operaciones que realice el Cliente a través de los
Sistemas Electronicos, quedaran sujetas a los limites de los montos individuales y agregados
diarios que, en su caso, determine el Cliente. En caso de no ser definidos por el Cliente, dichos
limites podran ser sugeridos por el Banco.

DECIMA SEPTIMA.- En virtud de la suscripcion del presente contrato, el Banco entregara al
Cliente un Dispositivo de Acceso, el cual contiene claves aleatorias que, en su caso, le serdn
solicitadas para permitirle el acceso a los Sistemas Electronicos o bien para confirmar sus
Instrucciones.

Asimismo y de conformidad con lo dispuesto en el articulo 57 de la Ley de Instituciones de
Crédito, mediante el uso de su Contrasefia el Cliente podra designar Personal Autorizado, asi como
limitar o revocar las autorizaciones previamente otorgadas.

El Personal Autorizado contara con la autorizacion a que se refiere el articulo 310 del Cédigo de
Comercio, por lo que se consideraran como factores del Cliente para todos los efectos legales a
que haya lugar y, por lo tanto, podréan girar todo tipo de Instrucciones para celebrar Operaciones
en nombre y por cuenta del Cliente, asi como para instruir el destino de la contraprestacion
derivada de las mismas.
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En virtud de lo anterior, el Cliente libera al Banco, sus funcionarios y empleados de cualquier
responsabilidad derivada o por derivar de las Operaciones celebradas en acato a las Instrucciones
recibidas por parte del Personal Autorizado.

DECIMA OCTAVA .- El Banco entregara al Cliente un Dispositivo de Acceso por cada persona
que sea autorizada por éste, el cual sera considerado como adicional al sefialado en la Clausula
anterior y debera ser habilitado o, en su caso, deshabilitado por el Cliente a través del
procedimiento de autenticacion que el

Banco establezca en el Sitio de Internet para tales efectos. El costo del o los Dispositivos de Acceso
sera(n) con cargo al Cliente.

Las consultas o Instrucciones enviadas a través de los Sistemas Electronicos por el Personal
Autorizado mediante el uso de la Contrasefia, seran consideradas para todos los efectos legales a
que haya lugar como realizadas por el propio Cliente, quien las acepta y reconoce desde ahora
como suyas, considerandose por tanto como obligatorias y vinculantes para éste.

DECIMA NOVENA.- En caso de reposicion por robo, extravio o deterioro del Dispositivo de
Acceso, el Banco entregara al Cliente un nuevo Dispositivo de Acceso en el domicilio del Banco
sefialado en el presente Contrato. El Cliente debera pagar al Banco el costo de la reposicién del
Dispositivo de Acceso que se encuentre publicado en el Sitio al momento de la reposicion.

VIGESIMA .- Para lograr la conexion a los Sistemas Electrénicos, el Banco y el Cliente se obligan
a lo siguiente:

a) El Usuario debera contar con equipo de codmputo y con servicio de Internet para poder
acceder al Sitio, mismos que debera también mantener actualizados de modo que conserven
compatibilidad con los equipos y Sistemas Electronicos del Banco. Dichos requisitos de
compatibilidad seran publicados en el Sitio.

b) El Banco permitird al Usuario conectarse a través de Internet a los Sistemas Electronicos,
mediante el uso de la Contrasefia, siempre y cuando el Usuario realice el procedimiento de
autenticacion que el Banco le determine.

Una vez realizada la autenticacion a satisfaccion del Banco, el Usuario podra tener acceso a los
Sistemas Electronicos para enviar Instrucciones al Banco o a las Entidades Financieras o bien para
realizar consultas de las Cuentas Asociadas.

C) El Banco fijara libremente las bases, requisitos y condiciones para la utilizacién de los
Sistemas Electronicos, las cuales podra modificar sin requerir el consentimiento previo del Cliente.

VIGESIMA PRIMERA .- El Banco prestara al Cliente los servicios materia de este Contrato dentro
de los dias y horarios que el Banco establezca al efecto. En el supuesto de que el Usuario envie
Instrucciones al Banco fuera de los dias y horarios establecidos por este ultimo, las citadas
Instrucciones se entenderan enviadas el dia habil siguiente.
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El Banco no estara obligado a prestar los servicios objeto del presente Contrato en los siguientes
casos:

a) Cuando la Instruccion enviada por el Usuario sea insuficiente, inexacta, erronea o
incompleta por fallas en los Sistemas Electronicos.

b) Cuando los equipos de computo o el acceso a Internet del Usuario no se encuentren
actualizados, no sean compatibles o presenten cualquier falla, restriccion de uso o limitaciones de
cualquier naturaleza que le imposibiliten acceder a los Sistemas Electronicos.

C) En razdn de la necesidad de realizar tareas de reparacion y/o mantenimiento de todo o parte
de los elementos que integran los Sistemas Electronicos.

d) Por las causas identificadas en la Clausula Vigésima Sexta del presente Contrato.

VIGESIMA SEGUNDA.- El Cliente reconoce el caracter personal e intransferible de la
Contrasefia, la cual quedaré bajo su custodia, control y cuidado, por lo que sera de su exclusiva
responsabilidad cualquier dafio o perjuicio que pudiese sufrir como consecuencia del uso indebido
de la misma. El Cliente se

obliga a extremar las medidas que resulten necesarias a fin de resguardar la confidencialidad de la
Contrasefia, de modo que a partir de la suscripcion de este contrato el Cliente asume en forma
expresa la plena y exclusiva responsabilidad por su utilizacion.

El Cliente reconoce y acepta que la utilizacién de la Contrasefia sustituira a su firma autografa por
una de caracter electrdnico, por lo que las constancias documentales o técnicas en donde aparezca
produciran los mismos efectos que las leyes otorguen a los documentos suscritos por las partes y,
en consecuencia, tendran igual valor probatorio.

En razon de lo anterior, ambas partes reconocen y aceptan que a través de los Sistemas Electronicos
el Cliente podra suscribir Contratos con el Banco o con las Entidades Financieras para la
celebracion de Operaciones mediante el uso de la Contrasefia.

VIGESIMA TERCERA.- Queda expresamente establecido que las Operaciones que se celebren
en virtud de las Instrucciones que envie el Usuario al Banco o a las Entidades Financieras a través
de los Sistemas Electronicos se regiran, siempre y sin excepcién alguna, por los términos y
condiciones generales consignados en los Contratos respectivos de cada Operacion en particular.

Cuando las Instrucciones enviadas por el Usuario consistan en la modificacion o inclusién de
cuentas bancarias, el Usuario debera requisitar todos los datos que le sean solicitados en los
Sistemas Electronicos, por lo que el Cliente libera al Banco y a las Entidades Financieras en el
supuesto de que los datos no se encuentren completos o contengan errores u omisiones, o bien que
la cuenta bancaria se encuentre: (i) embargada, inmovilizada o bloqueada por disposicion de
autoridad judicial o administrativa competente; (ii) cancelada; o (iii) sea inexistente.
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Por lo anterior, seran de la exclusiva responsabilidad del Cliente los traspasos de efectivo que
realice el Banco o cualquiera de las Entidades Financieras a las cuentas determinadas por el
Usuario.

VIGESIMA CUARTA.- Por los servicios prestados en virtud del presente Capitulo, el Banco
cobrard al Cliente las cuotas o0 Comisiones que el primero determine mediante politicas de caracter
general. EI monto de dichas cuotas o Comisiones, asi como la forma para calcularlas serén
informadas por el Banco al Cliente mediante la Caratula que forma parte integrante del presente
Contrato. Asimismo, el Cliente en este acto autoriza al Banco para cobrarle las citadas cuotas o
Comisiones mediante cargo a la Cuenta o, en su caso a las Cuentas Asociadas.

VIGESIMA QUINTA.- El Banco es la propietaria o titular de los derechos de los Sistemas
Electrdnicos, por lo que sin el consentimiento de este el Usuario no podra transferir, divulgar o dar
un uso distinto a los Sistemas Electrénicos, en caso contrario, el Cliente sera responsable de los
dafos y perjuicios que se ocasionen al Banco o a terceros.

El Cliente acepta que es su responsabilidad la administracién de la informacion que genere
mediante el uso de los Sistemas Electrénicos y se encuentre residente en sus equipos de computo,
en los elementos de guarda de informacion integrados a los mismos o respaldada en disco flexible
o cualquier otro medio que exista o llegare a existir y que pueda ser modificada por personas que
tengan acceso a los medios mencionados.

El Cliente reconoce y acepta que la informacion que obtenga a través de los Sistemas Electrénicos
no sustituird a la informacién contenida en los estados de cuenta emitidos por el Banco en virtud
de lo dispuesto en los Contratos, por lo que ambas partes convienen que en el supuesto de que
exista cualquier discrepancia entre la informacion contenida en los citados estados de cuenta y la
informacidn obtenida por el Cliente, siempre prevalecera la primera sobre la segunda.

El Banco podra realizar la inhabilitacion de la Contrasefia y Sesiones en los siguientes supuestos:

Q) Inhabilitacion de Contrasefia.- EI Banco inhabilitard la Contrasefia cuando se registren 3
(tres) intentos de ingreso a los Sistemas Electrénicos y se registren errores en la digitacion de los
caracteres que forman parte de la Contrasefia.

Con independencia de lo anterior, el Banco permitird al Cliente el restablecimiento de la
Contrasefia, siguiendo el procedimiento que le indique mediante un aviso dado a conocer a través
del Sitio o de los Sistemas Electronicos.

(i) Inhabilitacion de sesion.- Cuando se registre inactividad por mas de 10 (diez) minutos en
una sesion abierta por el Cliente el Banco inhabilitara la sesion, por lo que el Cliente debera de
iniciar una nueva sesion.

El derecho aqui conferido al Banco de realizar cualquiera de dichos actos, podra ejercerlo en
cualquier momento sin previo aviso Yy sin tener responsabilidad alguna.
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VIGESIMA SEXTA.- El Banco no seré responsable de los dafios y perjuicios que se le pudieren
ocasionar al Cliente por no poder hacer uso de los Sistemas Electrénicos en virtud de caso fortuito,
fuerza mayor o por cualquier otro acontecimiento o circunstancia inevitable y que en forma
enunciativa mas no limitativa se deriven de huelgas, paros, eventos de la naturaleza, disturbios
sociales, requerimientos y 6rdenes de autoridades administrativas o judiciales competentes, fallas
en el suministro eléctrico, problemas de telecomunicaciones, fallas en el servicio de Internet.

El Banco sera responsable de proporcionar la Contrasefia, asi como de los Dispositivos de Acceso,
considerando procedimientos que aseguren su integridad y confidencialidad, protegiendo la
informacion de autenticacién del Cliente.

El Banco debera mantener los registros de incidencias, fallas o vulnerabilidades detectadas en los
Servicios a través de los Sistemas Electrdnicos, asi como de todas las Operaciones efectuadas a
través de los mismos que no sean reconocidas por el Cliente y que al menos incluya fecha del
suceso, duracion y servicio afectado.

El Banco debera establecer mecanismos y procedimientos que generen los comprobantes
correspondientes respecto de las Operaciones y servicios realizados por el Cliente a través de los
Sistemas Electronicos.

Por ningin motivo el Banco podra solicitar al Cliente, a través de sus funcionarios, empleados,
representantes o comisionistas, la informacion parcial o completa, de la Contrasefia y demas
factores de autenticacion.

Asimismo, el Cliente manifiesta que conoce el riesgo asociado a la transmision de informacion a
través de Internet o cualquier medio electronico o teleinformatico, por lo que acepta que el acceso,
uso y envio de Instrucciones a través de los Sistemas Electronicos es de su absoluta y exclusiva
responsabilidad. EI Banco no asumira responsabilidad alguna por fallas o retrasos imputables a
terceros que provean servicios relacionados con Internet, correo electronico u otros medios
teleinformaticos.

El Banco a efecto de los servicios que presta en virtud del presente Capitulo relativo a Servicios a
través de Internet, pone a disposicion del Cliente el siguiente nimero telefénico 5231- 4500 en la
Ciudad de México o al 01800-746-6639 desde el resto del Pais.

VIGESIMA SEPTIMA .- El Cliente podra requerir al Banco la cancelacion o inhabilitacion del o
los Dispositivos de Acceso cuando lo considere pertinente, a fin de evitar el acceso de terceros no
autorizados a las Cuentas Asociadas.

En virtud de lo anterior, el Cliente podré cancelar o inhabilitar el o los Dispositivos de Acceso a
través de los Sistemas Electrénicos de conformidad con lo estipulado en la Clausula Décima
Octava de este instrumento, o bien, realizar dicho requerimiento mediante solicitud via telefénica
al nimero de teléfono 5231-4500 en la Ciudad de México o al 01800-746-6639 desde el resto del
Pais, eligiendo la opcion 1, los cuales funcionaran en dias habiles de 8:30 a 18:00 horas, hora del
Centro de Meéxico; el Banco entregara al Cliente una clave mediante la cual éste podra acreditar la
fecha y hora de la citada cancelacion. Asimismo, el Banco podré incluir en el Sitio otras opciones
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para que el Cliente pueda llevar a cabo en forma personal la inhabilitacion o cancelacién del o los
Dispositivo de Acceso.

El Cliente sera responsable por el importe de las Operaciones que se efectien mientras el Banco
no reciba notificacion alguna para cancelar o inhabilitar el o los Dispositivos de Acceso, en los
términos anteriores,

El Cliente reconoce y acepta que para lograr la habilitacion del o los Dispositivos de Acceso debera
seguir el procedimiento que el Banco le informe mediante un aviso dado a conocer a través del
Sitio o de los Sistemas Electronicos.

VIGESIMA OCTAVA - Cualquier aviso que tenga que dar a conocer el Banco a el Cliente podra
hacerlo a través de: (i) un comunicado por escrito enviado al domicilio del Cliente; (ii) un mensaje
contenido en los Estados de Cuenta emitidos en virtud del Contrato; (iii) un mensaje enviado al
Correo Electronico del Cliente; o bien; (iv) un mensaje dado a conocer a través del Sitio o de los
Sistemas Electronicos.

Los avisos y cualquier otra comunicacion del Cliente al Banco deberan ser por escrito y enviados
por Correo Electronico a la siguiente direccion “monexsi@monex.com.mx’ o bien entregados en
el domicilio de este ultimo.

VIGESIMA NOVENA.- El Banco se reserva el derecho de modificar en cualquier tiempo los
términos y condiciones del presente Capitulo, notificando previamente dicha modificacién al
Cliente mediante su publicacion en los Sistemas Electronicos; asimismo, el Cliente acepta que la
continuacion en el uso de los Sistemas Electrénicos implica su aceptacion tacita de las nuevas
condiciones establecidas por el Banco.

Las claves de acceso, identificacion y operacion que sean establecidas por las partes para el uso de
los Sistemas Electrdonicos sustituirdn a la firma autdgrafa de las partes o de sus representantes por
una de caracter electronico. En virtud de lo anterior, las constancias documentales o técnicas
derivadas del uso de dichos medios produciran los mismos efectos que las leyes otorgan a los
documentos suscritos por las partes y tendran igual valor probatorio. Cada una de las partes sera
responsable del uso de dichas claves de acceso, identificacion y operacion.

El Cliente autoriza al Banco a grabar todas las conversaciones telefénicas que mantengan ambas
partes. El Cliente acepta desde ahora que el Banco no tendra obligacion de informarle, en su
momento, que se estan grabando dichas conversaciones telefonicas, asi como que tales grabaciones
seran propiedad exclusiva del Banco y que su contenido producira los mismos efectos que las leyes
otorgan a los documentos suscritos por las partes, teniendo en consecuencia el mismo valor
probatorio.

CAPITULO QUINTO ACLARACIONES
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TRIGESIMA.- De conformidad con lo dispuesto en la Ley para la Transparencia y Ordenamiento
de los Servicios Financieros, cuando el Cliente no esté de acuerdo con alguno de los movimientos
que aparezcan en el estado de cuenta o de los

servicios derivados de este Contrato que se encuentren reflejados en el Estado de Cuenta, podra
solicitar al Banco la aclaracion correspondiente, la cual debera presentar por escrito en el domicilio
del Banco, dentro de los 90 (noventa) dias siguientes contados a partir de la fecha de corte del
estado de cuenta. El escrito debera contener de forma detallada los movimientos con los cuales no
esté de acuerdo, asi como copia de su identificacion y la direccion a donde se le pude enviar la
respuesta.

Una vez recibida la solicitud de aclaracion, el Banco tendra un plazo de 45 (cuarenta y cinco) dias
para entregar al Cliente el dictamen correspondiente. En caso de aclaraciones relativas a
Operaciones realizadas en el extranjero, el plazo previsto en este parrafo sera hasta de 180 (ciento
ochenta) dias.

El Banco, dentro del plazo sefialado en el parrafo anterior entregara al Cliente el dictamen a través
del Servicio Postal Mexicano; si transcurrido el plazo de los 45 (cuarenta y cinco) dias, el Cliente
no ha recibido respuesta, éste podra acudir a la Unidad Especializada del Banco para que pueda
recoger el dictamen correspondiente.

Asimismo, dentro del plazo de 45 (cuarenta y cinco) dias contado a partir de la entrega del
dictamen a que se refiere el parrafo anterior, el Banco pondré a disposicion del Cliente en el
domicilio del Banco, el expediente generado con motivo de la solicitud de aclaracion.

TRIGESIMA PRIMERA- El procedimiento previsto en la Clausula anterior quedara sin efectos a
partir de que el Cliente presente su demanda ante autoridad jurisdiccional o conduzca su
reclamacion en términos de la Ley de Proteccion y Defensa al Usuario de Servicios Financieros.

Para efectos de lo dispuesto en el parrafo anterior, el Cliente podrd comunicarse al centro de
atencion telefonica de la CONDUSEF, a los ndmeros: 01800-999-80-80 si se encuentra en el
Interior de la Republica Mexicana o al 53-40-09-99 si llama desde el Distrito Federal o Area
Metropolitana. El Cliente podrd asistir a las oficinas centrales de la CONDUSEF que se encuentran
ubicadas en la Av. Insurgentes Sur nimero 762, Colonia Del Valle, Delegacion Benito Juarez,
C.P. 03100, México, D.F. o a cualquiera las delegaciones regionales o metropolitanas que le quede
mas cercana, dependiendo de su localizacion geogréafica. Asimismo, el cliente podra realizar
consultas en la pagina de la CONDUSEF: http://www.condusef.gob.mx, incluyendo la posibilidad
de efectuar  opiniones al correo electronico:  opinion@condusef.gob.mx, con la
finalidad de llevar a cabo cualquier reclamacion derivada de los servicios, términos y condiciones
establecidos en este Contrato.

CAPITULO SEXTO DISPOSICIONES GENERALES
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TRIGESIMA SEGUNDA.- Las partes convienen que los términos y condiciones contenidos en el
presente Capitulo serédn aplicables en forma general a la totalidad del Contrato.

TRIGESIMA TERCERA .- El Cliente autoriza y faculta expresa e irrevocablemente al Banco para
que obtenga informacion relativa a todas las Operaciones de crédito u otras de naturaleza anéloga
que el primero mantenga con el Banco o con cualquier otra institucion de crédito o sociedad
mercantil.

La autorizacion contenida en el parrafo anterior deberd formalizarse mediante la suscripcion por
parte del Cliente de los formatos que para tal efecto le proporcione el Banco, e incluye el que se
obtenga o proporcione informacion relativa al historial crediticio del Cliente a través de sociedades
de informacién crediticia, asi como agencias calificadoras en general, ya sean nacionales o
extranjeras.

TRIGESIMA CUARTA.- El Banco enviara al Cliente dentro de los primeros10 (diez) dias
naturales posteriores al corte mensual, un Estado de Cuenta autorizado con la relacion de todos los
movimientos y Operaciones que se hubieren realizado al amparo de este Contrato durante el mes
calendario inmediato anterior a la fecha de emision del citado Estado de Cuenta.

Se entenderéa para todos los efectos legales a que haya lugar que el Banco ha enviado los Estados
de Cuenta al Cliente en los siguientes supuestos:

a) Si el Banco envia los Estados de Cuenta al Cliente al ultimo domicilio o Correo Electrénico
que el Cliente haya notificado al Banco.

b) Si el Banco pone los Estados de Cuenta a disposicion del Cliente en el Sitio 0 a través de
los Sistemas Electronicos.

En cualquier caso, los asientos que aparezcan en los Estados de Cuenta podran ser objetados por
el Cliente mediante escrito entregado a la Direccion de Servicio a Clientes del Banco, dentro de
los veinte dias habiles siguientes a la fecha de su envio, en la inteligencia de que dichos asientos
se entenderan consentidos por el Cliente en el supuesto de que éste no los hubiese objetado dentro
del plazo antes sefialado.

Cuando la Cuenta mantenga saldo en ceros y no presente ningun tipo de movimiento en el
transcurso de dos meses consecutivos, el Banco estara facultado para suspender el envio de los
Estados de Cuenta sin que medie notificacidn previa al Cliente, obligandose a enviar dicho Estado
de Cuenta cuando menos una vez al afio. De existir un movimiento posterior a la suspension, el
Banco debera reanudar el envio mensual del Estado de Cuenta.

No obstante lo anterior, el Cliente podra en todo momento consultar el saldo de la Cuenta a través
de los Sistemas Electronicos.

TRIGESIMA QUINTA.- El Banco se reserva el derecho de modificar el Contrato en cualquier
tiempo bastando para ello un aviso dado al Cliente con 30 (treinta) dias naturales de anticipacion
a la fecha en que las modificaciones entren en vigor a través de cualesquiera de los siguiente
medios: (i) por escrito;
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(i)  através de publicaciones en periddicos de amplia circulacion;

(ili)  mediante un aviso en el Estado de Cuenta; (iv) a través del Sitio o de los Sistemas
Electronicos; o bien, (v) mediante un aviso colocado en lugares abiertos al publico en las oficinas
del Banco.

Se entendera la aceptacion del Cliente a las modificaciones efectuadas al Contrato, si éste hace uso
de cualquiera de los servicios materia de este Contrato en fecha posterior a que tales
modificaciones entren en vigor.

En el evento de que el Cliente no esté de acuerdo con las modificaciones propuestas por el Banco,
derivadas de nuevas o mayores obligaciones para el Cliente, podra solicitar la terminacion del
Contrato en un plazo que no podré exceder de 60 (sesenta) dias naturales posteriores a la fecha de
entrada en vigor de las modificaciones, siempre y cuando no haya hecho uso de los servicios en
ese periodo de conformidad con lo indicado en el parrafo inmediato anterior. En todo caso, el
Cliente debera cubrir todos y cada uno de los adeudos que se hubieren generado a esa fecha,
incluyendo el pago de intereses ordinarios y moratorios si los hubiere.

TRIGESIMA SEXTA.- La duracion del Contrato es indefinida, pudiendo cualquiera de las partes
darlo por terminado mediante simple aviso por escrito entregado a la contraparte, en el entendido
de que el Contrato se dara por terminado el dia habil siguiente a aquél en que se reciba la solicitud,
o0 los que sean necesarios para realizar las liquidaciones pendientes.

TRIGESIMA SEPTIMA .- El Banco sefiala como su domicilio el ubicado en el nimero 284 Piso
15 de la avenida Paseo de la Reforma, Colonia Juarez, 06600 México, Distrito Federal y su Correo
Electronico monexsi@monex.com.mx; asimismo, el Cliente designa como su domicilio y Correo
Electronico los determinados en el Proemio.

Cualquier cambio de domicilio o de Correo Electronico del Cliente debera ser notificado al Banco
mediante escrito entregado a la Direccion de Servicio a Clientes de esta Ultima, en el entendido de
que dicha notificacion surtira efectos al Dia Habil siguiente de que se hubiese recibido. EI cambio
de domicilio o de Correo Electronico del Banco podré ser notificado al Cliente mediante un aviso
enviado a través de cualquiera de los medios contenidos en la Clausula Vigesima Octava del
presente contrato.

En caso de que no sea notificado por las partes el cambio de domicilio en los términos pactados
en el Contrato, las notificaciones que se realicen en los domicilios previamente sefialados surtiran
plenos efectos legales para las partes.

TRIGESIMA OCTAVA .- En caso de que las disposiciones fiscales asi lo establezcan, el Banco
retendra y enterara a las autoridades fiscales correspondientes cualquier impuesto a cargo del
Cliente que se genere en virtud del Contrato.

TRIGESIMA NOVENA.- El Banco hace del conocimiento del Cliente que, en términos de la Ley
de Proteccién al Ahorro Bancario y las reglas aplicables, Unica y exclusivamente estaran
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garantizados por el IPAB, los depdsitos bancarios de dinero a la vista, retirables en dias
preestablecidos, de ahorro, y a plazo o con previo aviso, asi como los préstamos y créditos que
acepte la institucion, hasta por el equivalente a cuatrocientas mil unidades de inversion por persona
moral, cualquiera que sea el nimero, tipo y clase de dichas obligaciones a su favor y a cargo del
Banco.

Para el caso de cuentas solidarias el IPAB cubrira hasta el monto garantizado a quien aparezca
registrado en los sistemas del Banco como primer titular o cotitular.

Para el caso de cuentas mancomunadas se dividird el monto garantizado de la cuenta entre los
titulares o cotitulares. La cobertura por parte del IPAB respecto de cuentas mancomunadas no
excedera de cuatrocientas mil unidades de inversion por cuenta, cualquiera que sea el numero de
titulares o cotitulares.

CUADRAGESIMA .- En virtud de que el Cliente es el Gnico titular del Contrato, éste tendra
derecho al pago del saldo de las obligaciones garantizadas de acuerdo con lo estipulado en la
Clausula anterior y, por lo tanto, desde este momento es sefialado expresamente como titular
garantizado ante el IPAB.

CUADRAGESIMA PRIMERA.- Conforme a lo dispuesto en la Ley de Instituciones de Crédito,
el Cliente sefiala como beneficiario(s) del saldo de la Cuenta a la(s) persona(s) mencionada(s) en
la Solicitud o en escrito por separado debidamente firmado por el Cliente y entregado al Banco,
quien(es) tendra(n) derecho a recibir, cuando acredite(n) fehacientemente a satisfaccion del Banco
el fallecimiento del Cliente y su identidad, el importe correspondiente del saldo de la Cuenta hasta
por la cantidad que no exceda de los limites que al efecto establezca la citada Ley. Si fueran varios
los beneficiarios designados, el Banco les entregara la parte proporcional determinada por el
Cliente y si no se hubiere establecido la proporcion que a cada uno de ellos le corresponda, les
entregara por partes iguales el saldo a que tengan derecho de acuerdo a lo estipulado en la presente
Clausula.

CUADRAGESIMA SEGUNDA.- Las partes convienen en que los derechos y obligaciones
derivadas del Contrato no podran ser cedidos o delegados por el Cliente y el Banco Gnicamente
podra

...hacerlo previa autorizacion por escrito del Cliente.

CUADRAGESIMA TERCERA.- Para todo lo relativo con la interpretacion, ejecucion y
cumplimiento del presente convenio, las partes se someten a la jurisdiccion y competencia de los
tribunales ubicados en la Ciudad de México, Distrito Federal, renunciando a cualquier otro fuero
que pudiera corresponderles por razén de sus domicilios presentes y/o futuros o por cualquier otro
motivo.

En el otorgamiento del presente Contrato no existe error, lesion o cualquier otro vicio que pudiera
invalidarlo, por lo que, leido por las partes y enteradas de su contenido y alcance legal, fue firmado
por duplicado en la Ciudad de México, Distrito Federal.
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Historia del tipo de cambio EUR/USD (Euro/Dolar estadounidense) Mar 2017

(03.2017)
Mar 31 1.07
Mar 30 1.08
Mar 29 1.08
Mar 28 1.09
Mar 27 1.08
Mar 26 1.08
Mar 25 1.08

Historial de Cotizacion EUR/USD de Marzo 2017.

Mar 24
Mar 23
Mar 22
Mar 21
Mar 20
Mar 19
Mar 18

1.08
1.08
1.08
1.08
1.08
1.08
1.08

Mar 17
Mar 16
Mar 15
Mar 14
Mar 13
Mar 12
Mar 11

1.08
1.07
1.07
1.07
1.07
1.06
1.06

Mar 10
Mar 09
Mar 08
Mar 07
Mar 06
Mar 05
Mar 04

1.06
1.06
1.06
1.06
1.06
1.05
1.05

Mar 03
Mar 02
Mar 01

1.05
1.05
1.06

Contrato Forward

CONTRATO FORWARD
COMPRAVENTA Y ARBITRAJE A FUTURO DE MONEDA EXTRANJERA /7
CONTRATO FORWARD SOBRE UNIDADES DE REAJUSTABILIDAD E INDICES DE
TASAS PROMEDIO

I. Comparecencia:

1. Razoén social empresa 1 /(Guroy RUT, /7 (Domacilio)

Representante(s): (nombre ¥ RUT_/Personeria consta de escnitura de
fecha OIVOO/O00 notaria de (lugar) de don (notario).
2. Razom social empresa 2 /(Giro¥y RUT, 7/ (Domacilio)

Representante(s): (nombre ¥ RUT_/Personeria consta de escritura de
fecha OV 000 notana de (lugar) de don (notario).

3. Fecha Condiciones Generales: 00/ 0000

4. Fecha de Contrato Registrado: VONOOO0

5. ID Contrato (empresa I):

6. 1D Contrato (empresa 2):

7. Folio DCV:

8. Fecha méxima de suscripcion: Mismeo dia Registro / Dia habil siguicente al registro

<

. Fecha de suscripcion: OO/ O000

e

W
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Contrato con opcién a compra.

ACUERDO DE OPCION DE COMPRA

Este Acuerdo de Opoion de Campra antra &n vigendcia «l [FECHAL

ENTRE: [NOMBRE DE LA COMPARIA] (= “Propietario”), compaiia

constituida y que opera de acuerdo con 18s leypes de
[Estada'Provinga) de [ESTADO/PROVINCIAL con
oficing cantral ubicada en:

[DIRECCION COMPLETA]

[NOMBRE] (=l “Comprador”), una persona fisica cuyo pnncipal
lugar de residenca se encuentra en:

[DIRECCION COMPLETA]

El Comprador, por @l presente acuerdo, paga al Propietano la suma de $§IMONTO] an
comraprestacian de esta opaon, la cuad [SERA O NO SERA| acreditada af precio de
compra si se ejerce |2 opcian.

El Camprador liens 18 opaon de y el derecho a comprar [DESCRIBIR EL BIEN] durants
&l panodo da 18 opcitn par &l praco total de SIMONTO]

Esta opcitn permanecers vigente hasta al [FECHA DE FINALIZACHON] y. acto seguido,
expirara salvo que se ejerza anmes,

Para ejoercer la opcidn, el Comprador debe notficar ol Propeetano de ésta, por careo
certificado. dertro del pericdo de la opadn.

Si &l Comprador ejevce |a opcidn, luego, el Comprador y el Propietano aceptan firmas
&l contrato de venta completo anexado 3 aste y CoNsumar 13 venta de acuerdo Con sus
Erminas.

Esle acuerdo de apckdn sera vinculante para y recundara en benaficio de las parnes, sus
SUCCSOres. CeSONanos y representantes personaies.

Firmado y seliado a los [DIA] dias ded mes de [MES] de [ARO].

En presencia de [NOMBRE DEL TESTIGO)
[CCTUPACION

[NOMERE DE SU COMPANIA)

[NOMERE DEL COMPRADOR]
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